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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kinerja keuangan PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. ditinjau dari Profitabilitas dan Economic Value 
Added (EVA) untuk periode penelitian tahun 2013-2015. Metode yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah metode analisis deskriptif dengan menggunakan data 
kuantitatif. Analisis rasio profitabilitas yang digunakan adalah Profit Margin on 
Sales/ Nett Profit Margin (NPM), Return on Investment (ROI), Return on Equity 
(ROE) dan Earning per Share (EPS).  
Hasil dari analisis rasio profitabilitas menunjukkan bahwa nilai Profit 
Margin on Sales dan ROI PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. mengalami 
penurunan dari tahun ke tahun, kemudian nilai ROE perusahaan mengalami 
penurunan di tahun 2014 namun di tahun 2015 kembali meningkat, sedangkan 
untuk nilai EPS menunjukkan peningkatan dari tahun ke tahun.  
Dengan menggunakan analisis Economic Value Added (EVA), hasil 
penelitian menunjukkan pada tahun 2013-2015 EVA bernilai positif atau EVA > 0 
dikarenakan nilai Nett Operating Profit After Tax (NOPAT) yang dihasilkan 
perusahaan lebih tinggi dibanding dengan biaya modal yang dikeluarkan. Hal ini 
berarti perusahaan mampu menciptakan nilai tambah ekonomis bagi investor. 
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This study aims at measuring the financial performance of PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. during the years of 2013 to 2015 in the 
perspective of Profitability and Economic Value Added. This descriptive analysis 
research uses quantitative data. The analysis of the Profitability Ratio wich is used 
in this study are Profit Margin on Sales/ Nett Profit Margin (NPM), Return on 
Investment (ROI), Return on Equity (ROE), and Earning per Share (EPS). 
The results of the analysis of Profitability Ratios show that the value of 
Profit Margin on Sales and the ROI of PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. has 
decreased from year to year. The value of the company’s ROE declined in 2014, 
but it increased in 2015. Furthermore, the value of EPS has increased from year to 
year. 
The Economic Value Added analysis has shown a positive value during 
the years of 2013 to 2015, or EVA > 0. It was because the value of Nett Operating 
Profit After Tax (NOPAT) produced by the company is higher than Cost of 
Capital (COC). It means that the company was able to create economic value 
added to investors. 
 
Keyword : Profit Margin on Sales/ Nett Profit Margin (NPM), Return on 
Investment (ROI), Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), 





















1.1 Latar Belakang  
Industri telekomunikasi merupakan industri yang berkembang pesat di era 
digital saat ini. Perusahaan telekomunikasi menjadi perusahaan yang mampu 
bersaing di era global, seiring dengan berkembangnya teknologi informasi dan 
komunikasi. Setiap orang membutuhkan komunikasi dalam mendukung aktivitas 
mereka. Komunikasi yang baik akan membuat kegiatan setiap orang menjadi lebih 
efektif dan efisien. Fakta ini tentunya membuat perkembangan perusahaan 
telekomunikasi menjadi tumbuh dengan signifikan. Di bawah ini merupakan data 
jumlah pelanggan telepon menurut jenis penyelenggara jaringan tahun 2010-2013. 
Tabel 1.1 
Jumlah Pelanggan Telepon Menurut Jenis Penyelenggaraan Jaringan 
Tahun 2010-2013 
 
Jenis Penyelenggaraan Jaringan 2010 2011 2012 2013 
Telekomunikasi dengan Kabel 9,349,998 8,650,716 7,667,184 10,085,624 
Telekomunikasi tanpa Kabel 243,779,422 279,772,383 312,279,336 331,709,063 
  Telepon Tetap Nirkabel 32,579,125 29,966,764 30,315,671 18,482,149 
  Telepon Selular 211,200,297 249,805,619 281,963,665 313,226,914 
Jumlah Pelanggan 253,129,420 288,423,099 319,946,520 341,794,687 
Sumber: Kemkominfo, 2016 
 
Dari data jumlah pelanggan telepon menurut jenis penyelenggara jaringan 
tahun 2010-2013, menunjukkan bahwa jumlah pelanggan telepon selular di 
Indonesia dari tahun ke tahun mengalami peningkatan. Dari data diatas 
peningkatan jumlah pelanggan khususnya pengguna telepon selular dari tahun 





2013 meningkat sebesar 5.38%. Hal ini membuktikan bahwa ada korelasi positif 
dengan jumlah pengguna layanan telekomunikasi, jadi dapat dikatakan jika 
pengguna telepon selular dari tahun ke tahun banyak bergantung pada industri 
telekomunikasi.  
Selama kurun waktu delapan tahun ke depan industri telekomunikasi 
bergerak cepat dan menjadi salah satu penyumbang pertumbuhan ekonomi 
nasional. Pada tahun 2008 sektor telekomunikasi mampu memberi kontribusi 
hingga 1,8% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Sektor telekomunikasi 
menjadi infrastruktur penggerak seluruh sektor mulai industri telekomunikasi itu 
sendiri, sektor perdagangan, manufaktur, sektor usaha kecil menengah sebagai 
penggerak ekonomi rakyat. Hasil riset Sharing Vision menunjukkan bahwa, 
potensi pasar telekomunikasi kian meningkat tercermin dari hasil survey bahwa 
belanja komunikasi masyarakat saat ini berkisar 10-15% dari penghasilan per 
bulan (Burhani dikutip dalam Antara News, 2008). 
Sebuah artikel mengungkapkan, penduduk Indonesia yang cukup banyak 
dan rata-rata memiliki perilaku yang konsumtif menjadi pasar potensial untuk 
produk telekomunikasi. Turut berkontribusinya masyarakat Indonesia dalam 
produk telekomunikasi akan memberikan keuntungan bagi pemerintah maupun 
rakyat Indonesia. Berkembangnya teknologi komunikasi di Indonesia diharapkan 
mampu menjadi solusi untuk mahalnya pembangunan infrastruktur fisik. 
Misalnya, teknologi telekomunikasi yang cepat dapat mengurangi penggunaan 
transportasi umum, menjadi solusi atas kurangnya ekspansi jalan raya dan 
mengurangi terkonsentrasinya penduduk di satu pulau (Anwar dikutip dalam 





Pasar telekomunikasi nasional akan terus tumbuh dalam beberapa tahun 
mendatang. Penopang utama pertumbuhan emiten telekomunikasi dalam tiga 
tahun mendatang berasal dari kenaikan penggunaan data internet seiring 
pertumbuhan penetrasi jaringan 3G dan penambahan jumlah telepon pintar. 
Operator telepon selular yang diprediksi tetap memimpin pasar telekomunikasi 
dalam jangka panjang adalah Telkom. Telkom saat ini menguasai jaringan terluas 
dan terus berinvestasi untuk meningkatkan kualitas maupun jangkauan jaringan ke 
semua daerah (Parluhutan dikutip dalam Berita Satu, 2015). 
Salah satu perusahaan telekomunikasi yang memiliki kinerja positif adalah 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. Di tengah kondisi Industri yang semakin 
kompetitif PT. Telkom Indonesia Tbk tetap menghasilkan kinerja yang 
memuaskan. Telkom mampu meningkatkan pendapatan dibanding perusahaan 
telekomunikasi lainnya. Semester I tahun 2015 Telkom membukukan pendapatan 
sebesar Rp 48.84 triliun, tumbuh 12.2% dari tahun lalu yang tercatat Rp 43.54 
triliun. Hal ini juga sejalan dengan peningkatan jumlah pelanggan seluler yang 
mencapai 144.06 juta users atau tumbuh 4.9% dari periode yang sama tahun lalu. 
Capaian positif Telkom lainnya adalah Telkomsel merupakan operator pertama 
yang meluncurkan layanan 4G LTE secara komersil di Indonesia (Republika 
Online News, 2015). Saat ini seiring perkembangan pasar bebas ASEAN setiap 
pelaku bisnis dituntut untuk dapat meningkatkan inovasi dan mampu 
mempertahankan keunggulan kompetitifnya sehingga PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk yang merupakan perusahaan telekomunikasi milik BUMN perlu 





bisnisnya. Tingkat efisiensi dan efektifitas sebuah perusahaan salah satunya dapat 
diketahui dari kinerja keuangan yang telah dicapai.  
Kinerja keuangan perusahaan menjadi gambaran kondisi keuangan 
perusahaan pada suatu periode tertentu baik menyangkut aspek penghimpunan 
dana maupun penyaluran dana yang biasanya diukur dengan indikator kecukupan 
modal, likuiditas dan profitabilitas perusahaan (Jumingan, 2011). Kinerja 
perusahaan diukur berdasarkan penghasilan bersih (laba) atau sebagai dasar bagi 
ukuran yang lain seperti imbalan investasi (return on investment) atau penghasilan 
per saham (earning per share) (Harmono, 2014). Dari pemahaman tersebut maka 
dapat disimpulkan bahwa penilaian kinerja keuangan adalah kegiatan yang 
dilakukan perusahaan untuk mengukur tingkat pencapaian yang diperoleh 
perusahaan dengan menggunakan sumber daya yang ada secara efektif dan efisien 
untuk mencapai tujuan organisasi. 
Para pemegang saham dan calon pemegang saham menaruh perhatian 
utama pada tingkat keuntungan, baik yang sekarang maupun kemungkinan tingkat 
keuntungan pada masa yang akan datang. Hal ini sangat penting bagi para 
pemegang dan calon pemegang saham karena keuntungan ini akan mempengaruhi 
harga saham yang mereka miliki (Syamsuddin, 2011). Tingkat keuntungan 
perusahaan dapat dianalisis dengan menggunakan rasio profitabilitas. Rasio 
profitabilitas menggambarkan kinerja fundamental perusahaan ditinjau dari 
tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam memperoleh laba 
(Harmono, 2014).  
Dimensi-dimensi konsep profitabilitas dapat menjelaskan kinerja 





untuk mengukur margin laba dari penjualan, Return on Investment (ROI) 
menunjukkan imbal hasil atas aktiva yang digunakan perusahaan, Return on 
Equity (ROE) mengukur efisiensi penggunaan modal sendiri, dan Earning per 
Share (EPS) sebagai tingkat pendapatan per lembar saham bagi pemegang saham 
(Kasmir, 2008). Rasio-rasio tersebut merupakan rasio yang berhubungan langsung 
atas efektivitas dari imbal hasil kegiatan investasi dan penjualan yang ada di 
sebuah perusahaan. 
Pengukuran kinerja bagi perusahaan juga bertujuan untuk melakukan 
evaluasi terhadap performa perusahaan dan  perencanaan tujuan di masa 
mendatang. Sebuah penelitian menemukan, beberapa tahun terakhir ini banyak 
penelitian yang berkaitan dengan pencarian pengukuran kinerja tahunan yang 
dapat memberikan informasi tentang penciptaan nilai bagi perusahaan. 
Pengukuran kinerja keuangan tradisional seperti ROE, ROI dan EPS telah 
mendapatkan kritikan dari beberapa analis karena tidak mampu memberikan 
informasi apakah suatu manajemen telah menciptakan nilai tambah bagi 
perusahaan karena mengabaikan adanya biaya modal. Untuk menentukan nilai 
perusahaan secara garis besar yaitu dengan menggunakan Economic Value Added. 
EVA sebagai basis untuk menyusun tujuan, mengalokasikan modal dan 
mengevaluasi kinerja (Setiadi, 2014). 
Konsep Economic Value Added menjadi alternatif yang dapat digunakan 
untuk mengukur kinerja perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah pada 
penciptaan nilai perusahaan. Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan 
EVA menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang 





pemegang saham, yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat 
pengembalian serta meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai 
perusahaan dapat dimaksimumkan. Sebagai pengukur kinerja perusahaan, EVA 
secara langsung menunjukkan seberapa besar perusahaan telah menciptakan 
modal bagi pemilik modal (Rudianto, 2013).  
Sebuah studi menunjukkan bahwa sebagai pelopor pertama dari EVA, 
Stern Stewart dan Company, terutama Joel M Stewart telah menjadi konsultan 
untuk hampir dari 200 perusahaan dengan menggunakan paradigma EVA sebagai 
manajemen keuangan dan kompensasi insentif. Dengan menggunakan pendekatan 
EVA perusahaan mengalami peningkatan pada harga sahamnya. Stewart 
mengatakan bahwa EVA menunjukkan kemampuannya untuk dapat memberikan 
pengembalian investasi yang baik, dan nampaknya akan menjadi nilai jual yang 
telah dibuktikan (Setiadi, 2014). Beberapa studi yang lain juga telah menunjukkan 
bahwa indikator tradisional seperti ROA, ROI dan EPS lemah dalam memberikan 
informasi tentang penciptaan nilai, perhitungan EVA memberikan informasi 
berharga untuk berbagai bidang manajemen, nilai EVA mempertimbangkan 
adanya biaya modal yang digunakan perusahaan dalam pendanaan perusahaannya 
(Viera, 2015).    
Untuk mengetahui apakah pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk sudah 
efektif dan efisien dalam pengelolaan kegiatan bisnis di BUMN, maka peneliti 
tertarik untuk melakukan penelitian tentang kinerja keuangan perusahaan dengan 
menggunakan rasio profitabilitas dan Economic Value Added. Metode Economic 
Value Added sendiri memperbaiki kekurangan yang ada pada metode pengukuran 





pada nilai perusahaan. Dengan menggunakan metode EVA kita dapat mengetahui 
apakah sebuah perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis atau 
tidak. Oleh karena itu penelitian ini mengambil judul  “ANALISIS KINERJA 
KEUANGAN DITINJAU DARI PROFITABILITAS DAN ECONOMIC 
VALUE ADDED (Studi Pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. Tahun 
2013-2015)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
rumusan masalah yang ingin diangkat dalam penelitian ini adalah : 
1. Bagaimana kinerja keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. ditinjau dari 
analisis Profitabilitas (Profit Margin on Sales/ Nett Profit Margin, Return on 
Investment, Return on Equity dan Earning per Share) ? 
2. Bagaimana kinerja keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. ditinjau dari 
analisis Economic Value Added ? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang diuraikan sebelumnya, penelitian ini 
bertujuan untuk : 
1. Untuk mengetahui dan mengukur kinerja keuangan PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk ditinjau dari Profitabilitas berdasarkan Profit Margin on Sales/ 
Nett Profit Margin, Return on Investment, Return on Equity dan Earning per 
Share. 
2. Untuk mengetahui dan mengukur kinerja keuangan PT. Telekomunikasi 






1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat yang akan diperoleh dari penelitian ini antara lain : 
1. Bagi pihak manajemen PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk dapat memberikan 
tambahan informasi yang digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk 
pengambilan keputusan dalam menciptakan nilai bagi perusahaan dimana 
memperhatikan biaya modal agar dapat memenuhi harapan kreditur dan 
pemegang saham. 
2. Bagi investor maupun calon investor, memberikan informasi mengenai kinerja 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, melalui pendekatan rasio profitabilitas dan 
EVA sehingga dapat memberikan masukan tentang keputusan investasi saham 
yang dapat menguntungkan bagi investor. 
3. Bagi dunia ilmu pengetahuan dan peneliti lain, akan dapat memperkaya dan 






















2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Kinerja Keuangan Perusahaan 
Menurut Jumingan (2011: 239), Kinerja (performance) secara keseluruhan 
merupakan gambaran prestasi yang dicapai dalam operasionalnya, baik 
menyangkut aspek keuangan, pemasaran, penghimpuan dan penyaluran dana, 
teknologi maupun sumber daya manusia. Berdasarkan apa yang dijelaskan 
sebelumnya, Jumingan (2011: 239) menyimpulkan bahwa kinerja keuangan 
perusahaan (bank) merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan pada suatu 
periode tertentu baik menyangkut aspek penghimpunan dana maupun penyaluran 
dana yang biasanya diukur dengan indikator kecukupan modal, likuiditas dan 
profitabilitas perusahaan (bank). Penilaian kondisi likuiditas guna mengetahui 
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban kepada para 
deposan. Penilaian aspek profitabilitas guna mengetahui kemampuan menciptakan 
profit, yang sudah barang tentu penting bagi para pemilik. 
Sedangkan menurut Rudianto (2013: 189) mengatakan, kinerja keuangan 
merupakan hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan 
dalam menjalankan fungsinya mengelola asset perusahaan secara efektif selama 
periode tertentu. Menurut Jumingan (2011: 239), Berkaitan dengan analisis 





1) Untuk mengetahui keberhasilan pengelolaan keuangan terutama kondisi 
likuiditas, kecukupan modal, dan profitabilitas yang dicapai dalam tahun 
berjalan maupun tahun sebelumnya. 
2) Untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan semua aset 
yang dimiliki dalam menghasilkan profit secara efisien.   
Jumingan (2011: 240) menyimpulkan bahwa, analisis kinerja keuangan 
merupakan proses pengkajian secara kritis terhadap keuangan, menyangkut review 
data, menghitung, membandingkan atau mengukur, menginterpretasi dan memberi 
solusi terhadap keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu.  
2.1.2 Laporan Keuangan 
2.1.2.1 Definisi Laporan Keuangan  
Djarwanto (2010: 02) mengemukakan, laporan keuangan pada dasarnya 
adalah hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk 
berkomunikasi dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan kondisi 
keuangan dan hasil operasi perusahaan. Pihak-pihak yang berkepentingan tersebut 
adalah manajemen, pemilik, kreditor, investor, penyalur, karyawan, lembaga 
pemerintah, dan masyarakat umum. Munawir (2004: 01) mengatakan bahwa, 
mereka yang mempunyai kepentingan terhadap perkembangan suatu perusahaaan 
sangatlah perlu untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan tersebut, dan 
kondisi keuangan suatu perusahaan akan dapat diketahui dari laporan keuangan 
perusahaan yang bersangkutan, yang terdiri dari Neraca, Laporan Perhitungan 
Rugi Laba serta laporan-laporan keuangan lainnya. Dengan mengadakan analisa 
terhadap pos-pos neraca akan dapat diketahui atau akan dapat diperoleh gambaran 




memberikan gambaran tentang hasil atau perkembangan usaha perusahaan yang 
bersangkutan. 
Menurut Munawir (2004: 02) menjelaskan bahwa, Laporan keuangan pada 
dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat 
untuk berkomunikasi antara data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan 
pihak-pihak yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut. 
Pihak-pihak yang berkepentingan terhadap posisi keuangan maupun 
perkembangan suatu perusahaan adalah: para pemilik perusahaan, manajer 
perusahaan yang bersangkutan, para kreditur, bankers, para investor, dan 
pemerintah dimana perusahaan tersebut berdomisili, buruh serta pihak-pihak 
lainnya lagi. 
 Laporan Keuangan menurut Myer dalam bukunya Financial Statement 
Analysis yang dikutip dalam Munawir (2004: 05) adalah: 
“Dua daftar yang disusun oleh akuntan pada akhir periode untuk suatu 
perusahaan. Kedua daftar itu adalah daftar neraca atau daftar posisi keuangan dan 
daftar pendapatan atau daftar rugi laba. Pada waktu akhir-akhir ini sudah menjadi 
kebiasaan bagi perseroan-perseroan untuk menambahkan daftar ketiga yaitu daftar 
surplus atau daftar laba yang tidak dibagikan (laba yang ditahan)”. 
 
Laporan Finansiil (Financial Statement), memberikan ikhtisar mengenai keadaan 
finansiil suatu perusahaan, dimana Neraca (Balance Sheet) mencerminkan nilai 
aktiva, utang dan modal sendiri pada suatu saat tertentu, dan Laporan Rugi dan 
Laba (Income Statement) mencerminkan hasil-hasil yang dicapai selama suatu 
periode tertentu biasanya meliputi periode satu tahun (Riyanto, 1997). Jadi dapat 
disimpulkan bahwa laporan keuangan dapat memberi gambaran kepada para 




Sedangkan, Harmono (2014: 22) berpendapat bahwa, laporan keuangan 
menggambarkan dampak keuangan dari transaksi dan peristiwa lain yang 
diklasifikasikan dalam beberapa kelompok besar menurut karakteristik 
ekonominya. Unsur yang berkaitan dengan langsung dengan pengukuran posisi 
keuangan adalah aktiva, kewajiban, dan ekuitas. Sedangkan unsur yang berkaitan 
dengan pengukuran kinerja keuangan dalam Laporan Laba Rugi adalah 
penghasilan dan beban. 
 Menurut Jumingan (2011: 04), Laporan Keuangan pada dasarnya 
merupakan hasil refleksi dari sekian banyak transaksi yang terjadi dalam suatu 
perusahaan.  Laporan keuangan juga merupakan hasil tindakan pembuatan 
ringkasan data keuangan perusahaan. Laporan keuangan ini disusun dan 
ditafsirkan untuk kepentingan manajemen dan pihak lain yang menaruh perhatian 
atau mempunyai kepentingan dengan data keuangan perusahaan. 
2.1.2.2 Sifat Laporan Keuangan 
     Munawir (2004: 06) mengatakan bahwa, laporan keuangan dipersiapkan atau 
dibuat dengan maksud untuk memberikan gambaran atau laporan kemajuan 
(Progress Report) secara periodik yang dilakukan pihak manajemen yang 
bersangkutan. Jadi, laporan keuangan adalah bersifat historis serta menyeluruh 
dan sebagai suatu progress report laporan keuangan terdiri dari data-data yang 
merupakan hasil dari suatu kombinasi antara:  
1) Fakta yang telah dicatat (recorded fact), 
2) Prinsip-prinsip dan kebiasaan didalam akuntansi (accounting convention 
and postulate), 




Fakta-fakta yang telah dicatat: berarti bahwa laporan keuangan ini dibuat 
atas dasar fakta dari catatan akuntansi, seperti jumlah uang kas yang tersedia 
dalam perusahaan maupun yang disimpan di Bank, jumlah piutang, persediaan 
barang dagangan, hutang maupun aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. 
Pencatatan dari pos-pos ini berdasarkan catatan historis dari peristiwa-peristiwa 
yang telah terjadi pada masa lampau, dan jumlah-jumlah uang yang tercatat dalam 
pos-pos itu dinyatakan dalam harga-harga pada waktu terjadinya peristiwa 
tersebut (at original cost). Kita tidak mencoba menaksir berapa jumlah yang harus 
dikorbankan jika kita akan menggantikan aktiva tersebut atau dengan kata lain 
kita tidak mencoba untuk menaksir nilai realisasi atau nilai aktiva tersebut 
(current market value atau replacement value). 
Prinsip-prinsip dan kebiasaan-kebiasaan di dalam akuntansi, berarti data 
yang dicatat berdasarkan prosedur maupun anggapan-anggapan tertentu yang 
merupakan prinsip-prinsip akuntansi yang lazim (General Accepted Accounting 
Principles); hal ini dilakukan dengan tujuan memudahkan pencatatan atau untuk 
keseragaman. Misalnya, cara mengalokasikan biaya untuk persediaan alat tulis 
menulis, apakah harus dinilai menurut harga belinya atau menurut nilai pasar pada 
tanggal penyusunan laporan keuangan. Menurut laporan yang konvensionil pos 
semacam ini dinilai menurut harga belinya. Untuk penentuan piutang, menurut 
metode atau peraturan yang konvensional adalah berdasarkan jumlah yang akan 
direalisir (dengan menggunakan taksiran yang tidak akan dapat ditagih terhadap 
jumlah piutang pada saat itu). 
Pendapat pribadi (personal judgment), dimaksudkan bahwa walaupun 




yang sudah ditetapkan yang sudah menjadi standard praktek pembukuan, namun 
penggunaan dari konvensi-konvensi dan dalil dasar tersebut tergantung daripada 
akuntan atau manajemen perusahaan yang bersangkutan.  
Judgement atau pendapat ini tergantung pada kemampuan atau integritas 
pembuatnya yang dikombinasikan dengan fakta yang tercatat dan kebiasaan serta 
dalil-dalil dasar akuntansi yang telah disetujui akan digunakan di dalam beberapa 
hal. Misalnya cara-cara atau metode untuk menaksir piutang yang tidak akan 
dapat ditagih, dan penentuan beban penyusutan serta penentuan umur dari suatu 
aktiva tetap akan sangat tergantung pada pendapat pribadi manajemennya dan 
berdasar pengalaman masa lalu.   
Juga misalnya dalam menentukan nilai persediaan, pada prinsipnya dinilai 
berdasarkan harga pokoknya (bila lebih rendah dari harga pasar), namun 
manajemen atau akuntan penyusun laporan itu dapat memilih atau menentukan 
harga pokok yang mana yang akan dipakai, apakah berdasarkan first in first out 
dimana barang yang masuk pertama dianggap sebagai yang dikeluarkan pertama 
atau last in first out dimana barang yang masuk terakhir dianggap yang 
dikeluarkan lebih dahulu atau dengan metode rata-rata. 
 
2.1.2.3 Jenis-jenis Laporan Keuangan 
Jumingan (2011: 04) berpendapat bahwa laporan keuangan yang disusun 
guna memberikan informasi kepada berbagai pihak terdiri atas Neraca, Laporan 
Laba Rugi, Laporan Bagian Laba yang Ditahan atau Laporan Modal Sendiri, dan 
Laporan Perubahan Posisi Keuangan atau Laporan Sumber dan Penggunaan Dana. 




1) Neraca, menggambarkan kondisi keuangan dari suatu perusahaan pada 
tanggal tertentu, umumnya pada akhir tahun saat penutupan buku. 
Neraca ini memuat aktiva (harta kekayaan yang dimiliki perusahaan), 
utang (kewajiban perusahaan untuk membayar dengan uang atau aktiva 
lain kepada pihak lain pada waktu tertentu yang akan datang), dan 
modal sendiri (kelebihan aktiva di atas utang). 
2) Laporan Laba Rugi, memperlihatkan hasil yang diperoleh dari 
penjualan barang atau jasa dan ongkos-ongkos yang timbul dalam 
proses pencapaian hasil tersebut. Laporan ini juga memperlihatkan 
adanya pendapatan bersih atau kerugian bersih sebagai hasil dari 
operasi perusahaan selama periode tertentu (umumnya satu tahun). 
3) Laporan Bagian Laba yang Ditahan, digunakan dalam perusahaan yang 
berbentuk perseorangan, menunjukkan suatu analisis perubahan 
besarnya bagian laba yang ditahan selama jangka waktu tertentu. 
Adapun Laporan Modal Sendiri diperuntukkan bagi perusahaan 
perseorangan dan bentuk persekutuan, meringkaskan perubahan 
besarnya modal pemilik atau pemilik selama periode tertentu. 
4) Laporan Perubahan Posisi Keuangan memperlihatkan aliran modal 
kerja selama periode tertentu. Laporan ini memperlihatkan sumber-
sumber dari mana modal kerja telah diperoleh da penggunaan atau 
pengeluaran modal kerja yang telah dilakukan selama jangka waktu 
tertentu. 
 Menurut Munawir (2004: 05) menjelaskan bahwa pada umumnya laporan 




Perubahan Modal atau Laba yang Ditahan, dimana Neraca menunjukkan/ 
menggambarkan jumlah aktiva, hutang, dan modal dari suatu perusahaan pada 
tanggal tertentu, sedangkan Perhitungan (laporan) Rugi Laba memperlihatkan 
hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaan serta biaya yang terjadi selama 
periode tertentu, dan Laporan Perubahan Modal menunjukkan sumber dan 
penggunaan atau alasan-alasan yang menyebabkan perubahan modal perusahaan.  
Menurut Munawir (2004: 05) menjelaskan tetapi dalam prakteknya sering 
diikut sertakan kelompok lain yang sifatnya membantu untuk memperoleh 
penjelasan lebih lanjut, misalnya laporan perubahan modal kerja, laporan sumber  
dan pengguanaan kas atau laporan arus kas, laporan sebab-sebab perubahan laba 
kotor, laporan biaya produksi serta daftar-daftar lainnya. 
2.1.2.4 Analisis Laporan Keuangan 
Brigham dan Houston (2001: 78) menjelaskan bahwa analisis laporan 
keuangan adalah analisis yang mencakup pembandingan kinerja perusahaan 
dengan perusahaan lain dalam industri yang sama dan evaluasi kecenderungan 
posisi keuangan perusahaan sepanjang waktu. Sedangkan, menurut Syamsuddin 
(2011: 37), Analisa laporan keuangan perusahaan pada dasarnya merupakan 
penghitungan rasio-rasio untuk menilai keadaan keuangan perusahaan di masa 
lalu, saat ini dan kemungkinannya di masa depan.  
Menurut Kasmir (2008: 90) Agar laporan keuangan menjadi lebih berarti, 
sehingga dapat dipahami dan dimengerti oleh berbagai pihak, maka perlu 
dilakukan analisis terhadap laporan keuangan tersebut. Bagi pihak pemilik dan 
manajemen tujuan utama dari analisis laporan keuangan adalah agar dapat 




juga akan memberikan informasi tentang kelemahan dan kekuatan yang dimiliki 
perusahaan. Dengan mengetahui kelemahan ini, maka pihak manajemen akan 
dapat memperbaiki atau menutupi kelemahan tersebut. 
Kasmir (2008: 92) mengemukakan bahwa, ada beberapa tujuan dan 
manfaat bagi berbagai pihak dengan adanya analisis laporan keuangan. Secara 
umum dikatakan bahwa tujuan dan manfaat dari analisis laporan keuangan adalah: 
1) Untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan dalam satu periode 
tertentu, baik harta, kewajiban, modal, maupun hasil usaha yang telah 
dicapai untuk beberapa periode. 
2) Untuk mengetahui kelemahan apa saja yang menjadi 
kekuranganperusahaan. 
3) Untuk mengetahui kekuatan yang dimiliki 
4) Untuk mengetahui langkah-langkah perbaikan apa saja yang perlu 
dilakukan ke depan yang berkaitan dengan posisi keuangan perusahaan 
saat ini. 
5) Untuk melakukan penilaian kinerja manajemen ke depan apakah perlu 
penyegaran atau tidak karena sudah dianggap berhasil atau gagal. 
6) Dapat juga digunakan sebagai pembanding dengan perusahaan sejenis 
tentang hasil yang mereka capai. 
Menurut Kasmir (2008: 95-96) menjelaskan bahwa dalam praktiknya, 
terdapat dua macam metode analisis laporan keuangan yang biasa dipakai, yaitu : 
1) Analisis Vertical (statis) 
Analisis vertikal merupakan analisis yang dilakukan terhadap hanya 1 




ada, dalam satu periode. Informasi yang diperoleh hanya untuk satu 
periode saja dan tidak diketahui perkembangan dari period eke periode 
tidak diketahui. 
2) Analisis horizontal (dinamis) 
Analisis horizontal, merupakan analisis yang dilakukan dengan 
membandingkan laporan keuangan untuk beberapa periode. Dari hasil 
analisis ini akan terlihat perkembangan perusahaan dari periode yang satu 
ke periode yang lain. 
Kemudian di samping metode yang digunakan untuk menganalisis laporan 
keuangan, terdapat beberapa jenis teknik analisis laporan keuangan. Menurut 
Kasmir (2008: 68) menjelaskan bahwa jenis-jenis teknik analisis laporan 
keuangan yang dapat dilakukan adalah sebagai berikut : 
a) Analisis perbandingan antara laporan keuangan, merupakan analisis 
yang dilakukan dengan membandingkan laporan keuangan lebih dari 
satu periode. Dari analisis ini akan dapat diketahui perubahan yang 
terjadi. Dari perubahan ini terlihat masing-masing kemajuan atau 
kegagalan dalam mencapai target yang ditetapkan sebelumnya. 
b) Analisis trend, merupakan analisis laporan keuangan yang biasanya 
dinyatakan dalam presentase tertentu dan dilakukan dari periode ke 
periode. 
c) Analisis persentase per komponen, merupakan analisis yang dilakukan 
untuk membandingkan antara komponen yang ada dalam suatu laporan 




d) Analisis sumber dan penggunaan dana, merupakan analisis yang 
dilakukan untuk mengetahui sumber-sumber dana perusahaan dan 
penggunaan dana dalam suatu periode. Analisis ini juga untuk 
mengetahui jumlah modal kerja. 
e) Analisis sumber dan penggunaan kas, merupakan analisis yang 
digunakan untuk mengetahui sumber-sumber kas perusahaan dan 
penggunaan uang kas dalam suatu periode. 
f) Analisis rasio, merupakan analisis yang digunakan untuk mengetahui 
hubungan pos-pos yang ada dalam satu laporan keuangan atau pos-pos 
antara laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi. 
g) Analisis laba kotor, merupakan analisis yang digunakan untuk 
mengetahui jumlah laba kotor dari periode ke satu periode. 
h) Analisis titik pulang pokok/ analisis break event point, tujuan dari 
analisis ini adalah untuk mengetahui pada kondisi berapa penjualan atau 
produk dilakukan dan perusahaan tidak mengalami kerugian. 
2.1.2.5 Penggunaan dan Jenis-jenis Rasio Keuangan Perusahaan 
Syamsuddin (2011: 37) menjelaskan pada umumnya ada 3 kelompok yang 
paling berkepentingan dengan ratio-ratio financial, yaitu: para pemegang saham 
dan calon pemegang saham, kreditur dan calon kreditur serta manajemen 
perusahaan. Menurut Syamsuddin (2011: 38) dijelaskan sebagai berikut: 
1) Para pemegang saham dan calon pemegang saham menaruh perhatian 
utama pada tingkat keuntungan, baik yang sekarang maupun 
kemungkinan tingkat keuntungan pada masa yang akan datang. Hal ini 




saham-saham yang mereka miliki. Di samping tingkat keuntungan, para 
pemegang dan calon pemegang saham juga berkepentingan dengan 
tingkat likuiditas, aktivitas serta leverage sebagai faktor lain dalam 
penilaian kelanjutan hidup perusahaan serta proyeksi terhadap distribusi 
income pada masa-masa yang akan datang.  
2) Para kreditur umumnya merasa berkepentingan terhadap kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajiban finansial baik jangka 
pendek maupun jangka panjang. Kreditur yang pada saat ini sudah 
memberikan pinjaman kepada perusahaan ingin mendapatkan suatu 
“jaminan” bahwa perusahaan tempat merekamenanmkan modalnya akan 
mampu membayar bunga dan pinjaman pokok tepat pada waktunya, 
sedangkan calon kreditur lebih menekankan pada struktur finansial dan 
struktur modal perusahaan. Calon kreditur lebih mementingkan segi 
keamanan dari modal yang akan mereka pinjamkan. Hal ini tidak berarti 
bahwa kreditur yang sekarang sudah meminjamkan uangnya tidak 
mementingkan segi keamanan dari modal yang mereka pinjamkan tetapi 
dengan adanya tambahan pinjaman berarti modal pinjaman di dalam 
perusahaan akan semakin besar, sehingga risiko pun akan bertambah 
besar juga. Faktor lain yang juga penting bagi calon kreditur adalah 
“apakah perusahaan tersebut cukup sehat dan bisa diperkirakan akan tetap 
mencapai kesuksesan pada masa-masa selanjutnya”. 
3) Kelompok ketiga yang juga berkepentingan dengan ratio finansial ini 
adalah manajemen perusahaan sendiri. Manajemen perusahaan merasa 




mereka menyadari bahwa hal-hal tersebutlah yang akan dinilai oleh para 
pemilik perusahaan maupun para kreditur.  Apabila perusahaan berhasil 
dengan baik, maka harga sahamnya akan dapat dinaikkan atau setidak-
tidaknya dipertahankan pada tingkat yang menguntungkan, sehingga 
kemampuan perusahaan untuk menarik modal baik dengan penjualan 
saham maupun obligasi akan semakin bertambah besar. 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2014: 163) Rasio keuangan 
merupakan Indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan didapat dengan 
membagi suatu angka dengan angka lainnya. Agar dapat mengevaluasi kondisi 
keuangan perusahaan dan kinerjanya, analis keuangan perlu melakukan 
“pemeriksaan” atas berbagai aspek kesehatan keuangan perusahaan. Alat yang 
sering kali digunakan selama pemeriksaan ini adalah rasio keuangan. 
I. Van Horne dan Wachowicz (2014: 164) menyimpulkan bahwa kegunaan 
Rasio Keuangan meliputi: 
1) Perbandingan Internal, analisis rasio keuangan melibatkan dua jenis 
perbandingan. Pertama analis dapat membandingkan rasio sekarang 
dengan rasio dahulu dan perkiraan di masa mendatang untuk perusahaan 
yang sama, analis dapat mempelajari komposisi perubahan dan 
menentukan apakah terdapat kenaikan atau penurunan kondisi dan kinerja 
keuangan perusahaan selama waktu tersebut. 
2) Perbandingan Eksternal dan Sumber Rasio Industri, metode ini 
melibatkan perbandingan antara rasio suatu perusahaan dengan berbagai 




suatu periode. Perbandingan semacam ini memberikan pandangan ke 
dalam mengenai kondisi keuangan dan kinerja relatif perusahaan. 
Menurut Syamsuddin (2011: 39), menjelaskan bahwa pada pokoknya ada 
dua cara yang dapat dilakukan didalam membandingkan ratio finansial 
perusahaan, yaitu “Cross-sectional approach” dan “Time series Analysis”. Yang 
dimaksud dengan Cross sectional approach adalah suatu cara mengevaluasi 
dengan jalan membandingkan rasio-rasio antara perusahaan yang satu dengan 
perusahaan yang lainnya yang sejenis pada saat yang bersamaan. Pendekatan ini 
dimaksudkan untuk mengetahui seberapa baik atau buruk suatu perusahaan 
dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya. Pembandingan dengan cara 
Cross-section approach juga dapat dilakukan dengan jalan membandingkan ratio 
financial perusahaan dengan rasio rata-rata industri.  
Syamsuddin (2011: 39) menjelaskan bahwa Time series analysis dilakukan 
dengan jalan membandingkan ratio-ratio financial perusahaan dari satu periode 
ke periode lainnya. Pembandingan rasio yang dicapai saat ini dengan rasio-rasio 
pada masa lalu akan memperlihatkan apakah perusahaan mengalami kemajuan 
atau kemunduran. Time series analysis juga sangat membantu dalam menilai 
kewajaran dari laporan-laporan keuangan yang diproyeksikan. Menurut 
Syamsuddin (2011, p. 40), menjelaskan bahwa Financial Ratio dapat dibagi ke 
dalam tiga kelompok yang meliputi, (1) Rasio Likuiditas dan Aktivitas, likuiditas 
merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan membayar 
kewajiban jangka pendek, (2) Leverage Ratio, yaitu rasio yang mengukur berapa 
besar aktiva perusahaan dibiayai oleh kreditur, (3) Profitability Ratio, rasio yang 




Harmono (201: 106) menjelaskan bahwa analisis rasio keuangan dapat 
diklasifikasikan ke dalam lima aspek rasio keuangan perusahaan, yaitu (1) rasio 
likuiditas, (2) rasio aktivitas, (3) rasio profitabilitas, (4) rasio solvabilitas (rasio 
leverage), dan (5) rasio nilai perusahaan. Sedangkan menurut Weston dan 
Brigham yang dikutip dalam Jumingan (2011: 122) menyebutkan beberapa rasio 
keuangan yang meliputi ; a) Rasio Likuiditas, bertujuan mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, b) Rasio Leverage 
bertujuan mengukur sejauh mana kebutuhan keuangan perusahaan dibelanjai oleh 
utang, c) Rasio Aktivitas bertujuan mengukur efektivitas perusahaan dalam 
mengoperasikan dana, d) Rasio Profitabilitas bertujuan mengukur efektivitas 
manajemen yang tercermin pada imbalan hasil dari investasi melalui kegiatan 
penjualan, e) Rasio Pertumbuhan bertujuan mengukur kemampuan perusahaan 
dalam mempertahankan kedudukannya dalam pertumbuhan perekonomian dan 
industri.  
Menurut Munawir (2004: 65), menyimpulkan bahwa dengan 
menggunakan analisa rasio dimungkinkan untuk dapat menentukan tingkat 
likuiditas, solvabilitas, keefektifan operasi serta derajat keuntungan suatu 
perusahaan (profitability perusahaan).  Standard rasio bukanlah merupakan angka 
pembanding yang ideal atau bukanlah merupakan ukuran yang pasti, tetapi 
standard rasio dapat digunakan sebagai pedoman bagi penganalisa. Penggolongan 
angka rasio yang paling baik adalah yang disesuaikan dengan tujuan analisa yaitu 






II. Keterbatasan Rasio Keuangan 
      J. Fred Weston dalam Kasmir (2008: 103), menyebutkan beberapa 
kelemahan dari rasio keuangan yaitu meliputi, (1) Data keuangan disusun dari 
data akuntansi dimana data tersebut ditafsirkan dengan berbagai macam cara yang 
berbeda, (2) Prosedur pelaporan dan perlakuan pengeluaran untuk biaya-biaya 
antar perusahaan. Jadi dapat disimpulkan bahwa dengan adanya beberapa 
perbedaan dari masing-masing perusahaan akan menyebabkan analisis rasio 
kurang dapat digeneralisasi hasilnya. 
2.1.2.6 Keterbatasan Laporan Keuangan 
Jumingan (2011: 10), menjelaskan bahwa laporan keuangan pada 
hakikatnya memiliki beberapa keterbatasan yang meliputi (1) Laporan keuangan 
pada dasarnya merupakan laporan antara, bukan merupakan laporan final, (2) 
Laporan keuangan ditunjukkan dalam jumlah rupiah yang tampaknya pasti, (3) 
Laporan keuangan tidak memberikan gambaran yang lengkap mengenai keadaan 
perusahaan, (4) Neraca dan Laporan Laba Rugi mencerminkan transaksi-transaksi 
keuangan dari waktu ke waktu. Selama jangka waktu itu mungkin nilai rupiah 
sudah menurun (daya beli rupiah menurun karena kenaikan tingkat harga-harga). 
2.1.3 Rasio Profitabilitas 
Harmono (2014: 110) mengemukakan bahwa Rasio profitabilitas 
menggambarkan kinerja fundamental perusahaan ditinjau dari tingkat efisiensi 
dan efektivitas operasi perusahaan dalam memperoleh laba. Dimensi-dimensi 
konsep profitabilitas dapat menjelaskan kinerja manajemen perusahaan. Jadi, 
secara konsep dapat disimpulkan bahwa kinerja fundamental perusahaan yang 




kausalitas (hubungan kinerja manajemen perusahaan yang diukur menggunakan 
dimensi-dimensi profitabilitas dalam kondisi baik,maka akan memberikan 
dampak positif terhadap keputusan investor di pasar modal untuk menanamkan 
modalnya dalam bentuk penyertaan modal, demikian halnya juga akan berdampak 
pada keputusan kreditor dalam kaitannya dengan pendanaan perusahaan melalui 
utang). 
Munawir (2004: 86), menjelaskan bahwa rasio rentabilitas atau 
profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
keuntungan dari modal yang digunakan untuk kegiatan operasi. Untuk membantu 
perbandingan antar perusahaan, jumlah laba ditampilkan dalam basis per dolar 
yang diinvestasikan. Jadi, imbal hasil atas ekuitas (return on equity-ROE) yang 
mengukur profitabilitas dari seluruh kontributor ekuitas didefinisikan sebagai laba 
(setelah pajak) dibagi nilai buku ekuitas. Demikian pula dengan imbal hasil atas 
asset (return on asetts-ROA) yang mengukur profitabilitas dari seluruh 
kontributor modal didefinisikan sebagai laba sebelum bunga dan pajak dibagi 
jumlah aset (Bodie et al. 2014). 
Syamsuddin (2011: 40) menjelaskan, Rasio Profitabilitas menekankan 
pada keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan. Tanpa adanya keuntungan 
akan sangat sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Ada beberapa 
pengukuran terhadap profitabilitas perusahaan dimana masing-masing pengukuran 
dihubungkan dengan volume penjualan, total aktiva dan modal sendiri. 
Syamsuddin (2011: 59) menjelaskan  bahwa secara keseluruhan ketiga 
pengukuran ini akan memungkinkan seorang penganalisa untuk mengevaluasi 




investasi tertentu dari pemilik perusahaan. Pengukuran tingkat Profitabilitas 
meliputi :  
1) Laporan Rugi-Laba dalam Bentuk Prosentase, Laporan Rugi Laba dalam 
bentuk prosentase merupakan pendekatan yang biasa dilakukan untuk menilai 
keuntungan dalam hubungannya dengan volume penjualan. Laporan Rugi 
Laba dalam bentuk prosentase disebut dengan istilah the commonsize 
statement. Dengan menyatakan setiap pos di dalam laporan rugi laba dalam 
bentuk presentase dari volume penjualan, maka hubungan antara penjualan 
dengan revenue serta biaya akan dapat dievaluasi. Laporan rugi laba dalam 
bentuk presentase sangat berguna dalam mengadakan perbandingan secara 
time-series. Ada 3 rasio pengukuran profitabilitas dalam hubungan dengan 
volume penjualan yang biasa digunakan, rasio-rasio tersebut adalah:  
a) Gross Profit Margin,  
Merupakan persentase dari laba kotor (sales-cost of goods sold) 
dibandingkan dengan sales. Semakin besar gross profit margin maka semakin 
baik keadaan operasi perusahaan, karena hal ini menunjukkan bahwa cost of 
goods sold relative lebih rendah dibandingkan dengan sales. Demikian pula 
sebaliknya, semakin rendah gross profit margin, maka semakin kurang baik 
operasi perusahaan. 
Gross profit margin  = 
                       
     
   (Syamsuddin, 2011) 
   = 
                         
                 
  x 100% 




Rasio ini menggambarkan apa yang biasanya disebut “pure profit” yang 
diterima atas setiap rupiah dari penjualan yang dilakukan. Semakin tinggi 
rasio operating profit margin akan semakin baik pula operasi suatu 
perusahaan. 
Operating profit margin = 
                              
     
 x 100%  
(Syamsuddin, 2011) 
c) Net Profit Margin. 
Rasio ini merupakan rasio antara laba bersih (net profit) yaitu penjualan 
sesudah dikurangi dengan seluruh expenses termasuk pajak dibandingkan 
dengan penjualan. Semakin tinggi net profit margin, semakin baik operasi 
suatu perusahaan. 
Net profit margin  = 
                                                  
     
 x 100 
 (Syamsuddin, 2011) 
2) Total Assets Turn Over 
Total Assets Turn Over menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan 
keseluruhan aktiva perusahaan di dalam menghasilkan volume penjualan 
tertentu. Semakin tinggi ratio total assets turn over berarti semakin efisien 
penggunaan keseluruhan aktiva di dalam menghasilkan penjualan. Dengan 
kata lain, jumlah aset yang sama dapat memperbesar volume penjualan 
apabila total assets turn over-nya ditingkatkan. 
Total assets turn over =   
      
                           
  
(Syamsuddin, 2011) 




Return on Investment (ROI) atau yang sering juga disebut dengan return 
on total assets (ROA) merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara 
keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan 
aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. 
Return on Investment =  
                      
            
   (Syamsuddin, 2011) 
Return on Investment suatu perusahaan dapat pula dihitung dengan 
menggunakan Du Pont Formula sebagai berikut : 
Return on Investment =  
                       
     
 x  
     
            
  
(Syamsuddin, 2011) 
Dengan menggunakan Du Pont System, Return on Investment akan dapat 
ditingkatkan dengan memperbesar kedua atau salah satu komponen tersebut. 
Hubungan antara kedua komponen yang mempengaruhi ROI atau besar 
kecilnya net profit margin dan total assets turn over akan sangat tergantung 
pada jenis usaha dari masing-masing perusahaan. 
4) Return on Equity (ROE) dan Sistem Du Pont yang Dimodifikasi 
Return on equity merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) 
yang tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa atau 
pemegang saham preferen) atas modal yang mereka investasikan dalam 
perusahaan. Semakin tinggi return atau penghasilan yang diperoleh maka 
semakin baik kedudukan pemilik perusahaan. 
Return on Equity (ROE) =  
                                                  
                                   





Di samping cara perhitungan diatas, Return on Equity dapat pula 
ditentukan dengan menggunakan sistem Du Pont yang dimodifikasi, seperti 
berikut ini : 
Return on Equity (ROE) =  
                                        
               
  
(Syamsuddin, 2011) 
Pembilang dalam formula di atas  adalah return on investment, sehingga 
dengan demikian secara langsung return on equity dapat dihitung sebagai 
berikut : 
Return on Equity (ROE) =  
                          
               
  (Syamsuddin, 
2011). 
Penggunaan debt ratio (total liabilities total assets) untuk mengubah 
return on investment (ROI) menjadi return on equity (ROE) menggambarkan 
pengaruh dari leverage (penggunaan modal pinjaman) atas return yang 
diperoleh pemilik perusahaan. Penghitungan ROE dengan menggunakan 
sistem Du Pont yang dimodifikasi memberikan beberapa keuntungan, karena 
kita dapat melihat secara langsung faktor-faktor yang mempengaruhi return 
on equity, yaitu keuntungan atas komponen-komponen sales (net profit 
margin), efisiensi penggunaan aktiva (total assets turnover), serta 
penggunaan leverage (debt ratio).  
5) Tingkat Penghasilan Bagi Pemegang Saham Biasa (Return on Common 
Stock Equity) 
Return on Common Stock Equity menyangkut tingkat penghasilan atau 




berkepentingan dengan rasio ini adalah para pemegang saham biasa, 
karena hal ini menggambarkan keberhasilan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan bagi pemilik perusahaan yang dalam hal ini 
pemegang saham biasa. 
 
Tingkat penghasilan saham biasa = 
                                                 
                                  
 (Syamsuddin, 
2011) 
6) Earning Per Share (EPS) atau Pendapatan per Lembar Saham Biasa 
EPS menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh untuk setiap lembar 
saham biasa. Salah satu indikator keberhasilan suatu perusahaan adalah 
pada Earning per Share yang besar. 
EPS = 
                                                
                                      
 x Rp 1,00 
(Syamsuddin, 2011). 
7) Deviden per Lembar Saham Biasa (Devidend per Share) 
Dividend per Share menggambarkan berapa jumlah pendapatan per 
lembar saham (EPS) yang akan didistribusikan. Perhitungannnya adalah 
sebagai berikut : 
Dividend per Share =  
                  
                                     
  
(Syamsuddin, 2011) 
8) Nilai Buku per Lembar Saham Biasa (Book Value per Share) 
Book value per share menunjukkan suatu “approximate value” atau 




didasarkan atas asumsi bahwa semua assets perusahaan dapat dilikuidir 
menurut nilai bukunya. Nilai buku yang dimaksudkan di sini adalah nilai 
akunting, yaitu nilai yang dicatat berdasarkan sistem akuntansi dan 
nampak di dalam neraca perusahaan. Nilai buku per lembar saham 
dihitung sebagai berikut :  
Book value per share = 
                       
                                       
  
(Syamsuddin, 2011) 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2014: 180), Rasio Profitabilitas 
terdiri atas dua jenis rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam 
kaitannya dengan penjualan dan rasio yang menunjukkan profitabilitas 
dalam kaitannya dengan investasi. Berikut ini akan dijelaskan mengenai 2 
jenis rasio tersebut :  
1) Profitabilitas dalam Kaitannya dengan Penjualan 
Margin Laba Bruto :  
                                     
               
   
(Van Horne dan Wachowicz, 2014). 
Rasio ini memberi tahu laba dari perusahaan yang berhubungan dengan 
penjualan, setelah kita mengurangi biaya untuk memproduksi barang yang 
dijual, rasio tersebut merupakan pengukur efisiensi operasi perusahaan, 
serta merupakan indikasi dari cara produk ditetapkan harganya) 
pengukuran yang lebih spesifik untuk profitabilitas penjualan adalah 
margin laba netto : 
                       
              




     Margin laba netto adalah ukuran profitabilitas perusahaan dari 
penjualan setelah memperhitungkan semua biaya dan pajak penghasilan, 
apabila nilai margin laba netto lebih tinggi dari rata-rata industrinya maka 
perusahaan tersebut memiliki tingkat profitabilitas penjualan yang relatif 
lebih tinggi daripada kebanyakan perusahaan lainnya dalam industri yang 
sama. Dengan mempertimbangkan kedua rasio tersebut, maka kita bisa 
mendapat pandangan dari operasi perusahaan tersebut.  
      Jika marjin laba bruto tidak terlalu banyak berubah sepanjang beberapa 
tahun tetapi marjin laba nettonya menurun selama periode waktu yang 
sama, kita tahu bahwa penyebabnya mungkin biaya penjualan, umum dan 
administrasi yang terlalu tinggi dibandingkan dengan penjualannya atau 
adanya tarif pajak yang tinggi. Di sisi lain, jika margin laba bruto 
menurun, kita tahu bahwa biaya untuk memproduksi barang meningkat 
jika dibandingkan dengan penjualan. 
2) Profitabilitas dalam Kaitannya dengan Investasi, salah satu 
pengukurannya adalah dengan Imbal hasil atas investasi (Return On 
Investment – ROI), atau Imbal hasil atas asset (Return  On Asset – 
ROA) :  
                       
          
  (Van Horne dan Wachowicz, 2014) 
Profitabilitas yang lebih tinggi per satu dolar penjualan, tetapi imbal hasil 
atas investasi yang agak lebih rendah dari industrinya, mengkonfirmasikan 
bahwa perusahaan tersebut lebih banyak untuk menghasilkan satu dolar 




a) ROI dan Pendekatan Du pont, sekitar tahun 1919, Du Pont Company 
mulai menggunakan pendekatan khusus untuk analisis rasio agar dapat 
mengevaluasi efektivitas perusahaan tersebut. Ketika kita mengalikan 
margin laba netto perusahaan dengan perputaran total aset, kita 
mendapatkan imbal hasil atas investasi atau daya untuk menghasilkan 
laba (earning power) atas total aset. 
Daya untuk menghasilkan laba = Profitabilitas penjualan x Efisiensi 
asset 
ROI  = Marjin laba neto  x Perputaran total asset  
(Van Horne dan Wachowicz, 2014). 
Baik margin laba neto maupun rasio perputaran aset tidak dapat 
memberikan pengukuran yang memadai atas efektivitas keseluruhan 
perusahaan. Margin laba neto tidak memperhitungkan penggunaan 
asset, sementara rasio perputaran tidak memperhitungkan profitabilitas 
dalam penjualan. Rasio imbal hasil atas investasi, atau daya untuk 
menghasilkan laba, mengatasi kedua kelemahan tersebut. 
Daya untuk menghasilkan laba = Profitabilitas Penjualan  x Efisiensi 
Aset    (Van Horne dan Wachowicz, 2014) 
  
                           =                                             X   
  
  
b)  Imbal Hasil Atas Ekuitas (Return on Equity – ROE). ROE 
membandingkan laba netto selah pajak (dikurangi dividen saham 
Imbal hasil atas investasi = 
                        
        
  
(Mengukur efektivitas 
keseluruhan laba dengan asset 
yang tersedia 
Margin laba netto= 
                        




               





biasa) dengan ekuitas yang telah diinvestasikan pemegang saham di 
perusahaan. 
ROE = 
                        
                      
 (Van Horne dan Wachowicz, 
2014) 
Rasio ini menunjukkan daya untuk menghasilkan laba atas investasi 
berdasarkan nilai buku para pemegang saham, dan sering kali 
digunakan dalam membandingkan dua atau lebih perusahaan dalam 
industri yang sama. ROE yang tinggi seringkali mencerminkan 
penerimaan perusahaan atas peluang investasi yang baik dan 
manajemen biaya yang efektif, akan tetapi jika perusahaan tersebut 
telah memilih untuk menerapkan tingkat utang yang tinggi berdasarkan 
standar industri, ROE yang tinggi hanyalah merupakan hasil dari 
asumsi risiko keuangan yang berlebihan.   
     Menurut Kasmir (2008: 115), Rasio profitabilitas merupakan rasio 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio 
ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu 
perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan 
dan pendapatan investasi. Intinya bahwa penggunaan rasio ini 
menunjukkan efisiensi perusahaan. Menurut Kasmir (2008: 115) Jenis-
jenis rasio profitabilitas sebagai berikut : 
1) Profit Margin (Profit Margin on Sales) atau margin laba atas 
penjualan, merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk 




adalah dengan cara membanding antara laba bersih setelah pajak 
dengan penjualan bersih.  
2) Hasil Pengembalian Investasi atau lebih dikenal dengan nama Return 
On Investment (ROI) atau Return on Total Assets, merupakan rasio 
yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan 
dalam perusahaan. ROI juga merupakan suatu ukuran tentang 
efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. 
3) Hasil Pengembalian Ekuitas atau Return On Equity (ROE) atau 
rentabilitas modal sendiri, merupakan rasio untuk mengukur laba 
bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan 
efisiensi penggunaan modal sendiri. Makin tinggi rasio ini, makin 
baik. Artinya, posisi pemilik perusahaan makin kuat, demikian pula 
sebaliknya. 
4) Rasio Laba Per Lembar Saham (Earnings per Share) atau disebut juga 
rasio nilai buku, merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan 
manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Rasio 
yang rendah berarti manajemen belum berhasil untuk memuaskan 
pemegang saham, sebaliknya dengan rasio yang tinggi, maka 
kesejahteraan pemegang saham meningkat dengan pengertian lain, 
bahwa tingkat pengembalian yang tinggi. Rasio ini juga akan 
berpengaruh pada tingkat harga saham perusahaan, rasio EPS yang 
tinggi akan meningkatkan harga saham perusahaan dan berdampak 





2.1.4 Economic Value Added (EVA) 
2.1.4.1 Definisi Economic Value Added (EVA) 
Rudianto (2013: 217) mengemukakan bahwa Economic Value Added 
(EVA), sebagai alternatif dari return on investment-ROI, adalah pengukur kinerja 
keuangan perusahaan yang dapat dengan mudah diintegrasikan dalam aktivitas 
perusahaan sehari-hari, karena semua pengurangan biaya dan kenaikan 
pendapatan, ada dalam istilah EVA (pengurangan biaya dalam suatu periode sama 
dengan kenaikan EVA dalam periode yang sama).  
Menurut Rudianto (2013: 217) menerangkan bahwa EVA merupakan alat 
pengukur kinerja perusahaan, dimana kinerja perusahaan diukur dengan melihat 
selisisih antara tingkat pengembalian modal dan biaya modal, lalu dikalikan 
dengan modal yang beredar pada awal tahun (atau rata-rata selama 1 tahun bila 
modal tersebut digunakan dalam menghitung tingkat pengembalian modal). EVA 
adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi 
perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika 
perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal (cost of 
capital).  
EVA mengukur nilai sebenarnya yang sedang diciptakan, yang 
menjadikannya sebagai ukuran kinerja yang lebih baik daripada pertumbuhan 
penjualan, return on investment, earning per share, atau ukuran tradisional 
lainnya. EVA juga menyediakan kerangka kerja untuk pembuatan keputusan. 
Menurut Brigham dan Houston (2001: 51), Nilai Tambah Ekonomi / Economic 




selama satu tahun tertentu. EVA memfokuskan pada efektivitas manajerial dalam 
satu tahun tertentu. Rumus dasar EVA adalah sebagai berikut :  
EVA = Laba operasi setelah pajak – Biaya modal setelah pajak  
= EBIT (1-Tarif pajak) – (Total modal) (Biaya modal setelah  
pajak)      (Brigham dan Houston, 2001) 
Menurut Brigham dan Houston (2001: 51) mengemukakan bahwa total 
modal mencakup utang jangka panjang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa. 
Jadi, EVA adalah suatu estimasi laba ekonomis yang sesungguhnya dari 
perusahaan dalam tahun berjalan, dan hal ini sangat berbeda dengan laba 
akuntansi. EVA menunjukkan sisa laba setelah semua biaya modal, termasuk 
modal ekuitas, dikurangkan, sedangkan laba akuntansi ditentukan tanpa 
memperhitungkan  modal ekuitas. Modal ekuitas memiliki biaya, karena dana 
yang diinvestasikan pemegang saham dapat diinvestasikan di tempat lain untuk 
mendapatkan pengembalian (return). Dengan kata lain, pemegang saham 
menyerahkan peluang untuk melakukan investasi dana di tempat lain ketika 
memberikan modal kepada perusahaan. Pengembalian yang dapat diperoleh di 
tempat lain atas investasi dengan risiko yang sama ditunjukkan dengan biaya 
modal ekuitas. Biaya ini merupakan opportunity cost dan bukan biaya akuntansi 
(Brigham dan Houston, 2001)  
Menurut Brigham dan Houston (2001: 53) dalam menghitung EVA kita 
tidak menambahkan kembali penyusutan. Meskipun bukan merupakan beban kas, 
namun penyusutan adalah biaya dan karenanya dikurangkan ketika menentukan 
laba bersih dan EVA. Dalam menghitung EVA diasumsikan bahwa penyusutan 




penyusutan untuk tujuan akuntansi dan pajak. Economic Value Added juga 
merupakan cara untuk mengukur profitabilitas operasi yang sesungguhnya. Biaya 
modal hutang (beban bunga) dikurangkan ketika menghitung laba bersih, tetapi 
biaya ini tidak dikurangkan pada saat menghitung biaya modal ekuitas. Oleh 
karena itu, secara ekonomis, laba bersih ditetapkan terlalu tinggi dibandingkan 
laba yang sesungguhnya. Jadi, EVA menyelesaikan masalah akuntansi 
konvensional (Brigham dan Houston, 2001).   
Jakub et al. (2015) menjelaskan bahwa salah satu bentuk aplikasi dasar 
EVA yang memiliki struktur yang mengungkapkan fakta bahwa nilai keuntungan 
ekonomi tergantung pada nilai Ekuitas (E), Return on Equity (ROE) dan Biaya. 
Dengan asumsi ceteris paribus (jumlah konstan ekuitas), kebutuhan untuk 
perkembangan positif dari indikator EVA memiliki perbedaan positif antara 
return on equity dan biaya. Menurut Rudianto (2013: 222), Economic Value 
Added menunjukkan cara untuk menciptakan nilai jangka panjang bagi para 
investor dengan melihat :  
a. Perhitungan profitabilitas : investasi ekspansi, produk dan jasa baru, serta 
teknologi baru yang akan menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi 
dari biaya modal. 
b. Efisiensi operasi : meningkatkan marjin operasi, penggunaan modal, dan 
produktivitas. 
c. Alokasi asset : investasi dalam asset yang membantu menciptakan nilai 
dan mengurangi atau menghilangkan modal dalam produksi serta operasi 




d. Pembiayaan : mengurangi biaya modal melalui kebijakan menaikkan 
penggunaan utang pajak yang dapat dikurangkan. 
      Rudianto (2013: 222) berpendapat bahwa kemajuan internal perusahaan 
atas penciptaan nilai diukur dengan mengambil perubahan EVA dalam waktu 3 
hingga 10 tahun. Kinerja perusahaan yang diukur dengan ROI, ROE, atau EPS 
atau ukuran kinerja lainnya dan memberikan hasil yang baik, pada saat diukur 
dengan EVA belum tentu memberikan hasil yang baik juga, sehingga dengan 
menggunakan Economic Value Added maka manajemen perusahaan dapat 
mengukur kinerja manajemen yang sesungguhnya. 
2.1.4.2 Sejarah Economic Value Added (EVA) 
Menurut majalah Fortune, yang dikutip dalam Brigham dan Houston 
(2001: 52), menjelaskan bahwa Economic Value Added adalah suatu ide keuangan 
yang paling popular saat ini. Dikembamgkan dan dipopulerkan oleh lembaga 
konsultan Stern Stewart & Co, Eva membantu manajer memastikan bahwa suatu 
unit bisnis menambah nilai pemegang saham, sementara investor dapat 
menggunakan EVA untuk mengetahui saham spot yang akan meningkatkan 
nilainya. Saat ini hanya sedikit manajer dan investor yang menggunakan EVA, 
sehingga siapa saja yang menggunakan EVA akan memiliki keunggulan 
kompetitif. Beberapa perusahaan besar seperti Coca-Cola, AT&T, Quaker Oats, 
Briggs & Stratton, dan CSX menggunakan EVA dalam mencapai keberhasilan 
mereka. EVA adalah kepercayaan perusahaan yang sesungguhnya untuk tahun 
1990-an.   
Brigham dan Houston (2001: 404) memaparkan EVA yang dikembangkan 




mengukur profitabilitas korporasi sebenarnya, dan hal itu dihitung sebagai laba 
operasi setelah pajak dikurangi biaya tahunan dari semua modal yang digunakan 
perusahaan. Gagasan munculnya EVA cukup sederhana, perusahaan benar-benar 
menguntungkan dan menciptakan nilai jika dan hanya jika labanya melebihi biaya 
semua modal yang digunakan untuk membiayai operasi. Ukuran konvensional 
kinerja yaitu laba bersih hanya memperhitungkan biaya hutang, yang 
diperlihatkan pada laporan keuangan sebagai beban bunga tetapi tidak 
mencerminkan biaya ekuitas. Karena itu sebuah perusahaan dapat melaporkan 
laba bersih yang positif walaupun masih tidak menguntungkan secara ekonomis 
jika laba bersih lebih kecil daripada biaya ekuitas. Biaya modal perusahaan 
dipengaruhi oleh kebijakan pembiayaan (kebijakan deviden) dan investasi. 
Indikator dasar manajemen nilai yang dijelaskan oleh dua orang Amerika 
dari Stern Stewart and Co, Joel M. Stern dan G. Bennett Stewart III dalam 
Berzokova, et al. (2015) merupakan indikator Economic Value Added (EVA). 
Para penulis mengatakan bahwa konsep EVA, didasarkan pada prinsip 
keuntungan ekonomi. Keduanya mempertahankan bahwa uang tersebut terkait 
dengan dua unsur: risiko dan manfaat analisis. Mereka juga percaya bahwa 
elemen-elemen ini harus dimasukkan dalam laporan keuangan sebagai item 
balancing.  
Menurut Berzokova et al. (2015), konsep laba ekonomi muncul sejak 
lama, sekitar tahun 1890 (Marshall). Orang pertama yang menggunakan istilah 
EVA dalam publikasi adalah Finegan pada tahun 1989, setelah dia, Walter pada 
tahun 1992, namun perhatian masyarakat ekonomi yang lebih luas EVA diterima 




mulai untuk digunakan sebagai metrik kinerja bisnis. Perhitungan pada laba 
ekonomis memperhatikan tingkat biaya modal utang dan biaya modal saham yang 
di keluarkan oleh perusahaan atas berbagai jenis modal, sedangkan laba akuntansi 
hanya memperhitungkan biaya modal utang tetapi tidak memperhitungkan biaya 
modal ekuitas saham biasa. EVA terutama saat ini dikenal sebagai ukuran umum 
dari kinerja perusahaan tetapi dapat digunakan dengan cara lain: sebagai alat 
analisis keuangan, sebagai alat manajemen dan karyawan insentif, sebagai alat 
evaluasi perusahaan. Evaluasi bisnis melalui EVA adalah rata-rata yang tepat 
untuk menentukan kredibilitas perusahaan, sementara EVA juga memberikan 
informasi yang berharga untuk berbagai bidang manajemen. Metrik ini mengukur 
nilai yang ditambahkan sebagai hasil dari pelaksanaan kegiatan operasional 
selama periode referensi. 
2.1.4.3 Komponen Modal Sebagai Pembentuk EVA (Economic Value Added) 
      Menurut Sitanggang (2013: 71) Untuk menjalankan usahanya, perusahaan 
membutuhkan modal yang bersumber dari utang dan modal sendiri (ekuitas). 
Sumber modal tersebut juga dapat disebut sebagai sumber pembiayaan atau 
sumber permodalan. Struktur modal dibedakan lagi untuk tujuan menetapkan 
biaya modal, modal optimal dan menentukan nilai tambah ekonomis. Struktur 
modal dalam menentukan biaya modal hanya utang jangka panjang dan ekuitas 
saja yang diperhitungkan. Struktur modal dalam menentukan modal optimal 
hanya utang jangka pendek permanen dan utang jangka panjang serta ekuitas yang 
diperhitungkan. Sitanggang (2013: 71) berpendapat bahwa struktur modal untuk 




bersih perusahaan yaitu seluruh sumber pembiayaan dikurangi sumber 
pembiayaan yang tidak berbunga yaitu utang usaha dan akrual. 
     Menurut Rudianto (2013: 227) dijelaskan bahwa dari manapun dana 
perusahaan berasal, apakah dari utang atau dari modal saham (ekuitas), keduanya 
memerlukan biaya atas penggunaan dana tersebut. Biaya atas penggunaan dana 
yang digunakan untuk investasi dalam suatu perusahaan itulah yang disebut biaya 
modal. Suatu investasi dianggap menguntungkan jika investasi tersebut akan 
menghasilkan tingkat pengembalian (rate of return) yang lebih besar dari biaya 
modal yang ditanamkan. Sedangkan menurut Van Horne dan Wachowicz (2014) 
berpendapat bahwa biaya modal merupakan tingkat pengembalian yang diminta 
atas berbagai jenis pendanaan, baik pendanaan dari utang maupun ekuitas. 
Sitanggang (2013: 54) menjelaskan bahwa, tingkat biaya modal komponen 
terdiri dari tingkat biaya komponen utang (cost of debt – KD), tingkat biaya 
komponen saham preferen (cost of preferred stock – KPS), tingkat biaya saham 
biasa (cost of common stock – KS), dan tingkat biaya komponen laba ditahan (cost 
of retained earning – KS). Tingkat biaya saham biasa dan biaya komponen laba 
ditahan memiliki notasi yang sama karena laba ditahan adalah bagian dari modal 
saham biasa. Apabila modal sendiri diperhitungkan dalam satu komponen, maka 
tingkat biaya modal sendiri (cost of equity – KE). Apabila tingkat biaya dari 
keempat komponen tersebut digabung (bersama-sama) disebut sebagai tingkat 
biaya modal keseluruhan (capital cost overall – KO) adalah rata-rata tertimbang 
dari seluruh komponen modal (Weighted Average Cost of Capital – WACC). 
Komponen-komponen atas modal untuk menghitung Economic Value Added 




a. Biaya modal utang (Kd) 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2010: 122) menjelaskan bahwa 
biaya modal utang adalah tingkat pengembalian yang diminta atas 
investasi oleh para kreditur. Biaya modal utang fokus pada utang tidak 
musiman (jangka panjang) karena menanggung biaya bunga eksplisit, 
tetapi utang jangka pendek yang berkelanjutan juga akan masuk dalam 
pembahasan. Rumus untuk menghitung biaya modal utang adalah sebagai 
berikut : 
Biaya Modal Utang  = KD (1-T)   (Brigham dan Houston, 2001) 
KD : Suku bunga 
T : Tarif pajak  
b. Biaya modal ekuitas saham preferen (Kps) 
Komponen biaya saham preferen untuk menghitung biaya modal rata-rata 
tertimbang, adalah dividen saham preferen (DPS), dibagi dengan harga 
penerbitan bersih (Pn), yang merupakan harga yang diterima perusahaan 
setelah dikurangi biaya flotasi : 
Biaya Saham Preferen (KPS) =  
   
  
   (Brigham dan Houston, 2001) 
 Pn = PO (1 – F) 
 PO = harga pasar saham preferen 
 F = flotation cost 
 PO (F) = Biaya emisi per lembar saham preferen 
Brigham dan Houston (2001: 409) menjelaskan tidak ada penyesuaian 




preferen, tidak dapat dikurangkan. Karenanya, tidak ada penghematan 
pajak yang berhubungan dengan penggunaan saham preferen. 
c. Biaya modal ekuitas saham biasa (Ks) 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2011: 122) menjelaskan 
bahwa biaya modal ekuitas saham biasa merupakan tingkat pengembalian 
yang diminta atas investasi oleh para pemegang saham. Menurut Brigham 
dan Houston (2001: 410), alasan membebankan biaya modal ke laba 
ditahan mencakup prinsip biaya oportunitas. Laba perusahaan setelah 
pajak adalah milik pemegang saham. Pemegang obligasi hanya mendapat 
pembayaran bunga dan pemegang saham preferen mendapat dividen 
saham preferen. Seluruh laba yang tersisa setelah bunga dan dividen 
saham preferen menjadi milik pemegang saham biasa, laba ini digunakan 
untuk mengkompensasi pemegang saham atas penggunaan modal mereka, 
tujuan laba ditahan merujuk pada bagian laba tahun berjalan yang tidak 
dibayarkan dalam bentuk dividen, sehingga tersedia reinvestasi dalam 
bisnis tahun ini.  
Jika manajemen memutuskan untuk menahan laba, maka terdapat 
biaya oportunitas yang terlibat, pemegang saham akan menerima laba 
sebagai dividen dan menginvestasikan uang ini dalam saham lainnya. 
Biaya modal ekuitas saham biasa dapat dihitung dengan pendekatan Model 
Penetapan Harga Aktiva Modal (Capital Asset Pricing Model, CAPM) : 
KS = KRF + (KM – KRF) βi    (Brigham dan Houston, 2001) 





 KM = Estimasi tingkat pengembalian yang diharapkan atas pasar, atau 
atas rata-rata saham 
 βi = Koefisien beta saham, digunakan sebagai indeks risiko saham, 
tanda i menunjukkan beta perusahaan ke-i 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2011: 123), nilai beta 
memberitahukan kelebihan pengembalian dari saham tersebut naik atau 
turun dengan prosentase yang dapat dikatakan lebih besar dari kelebihan 
pengembalian untuk pasar. Ekuitas saham biasa itu sendiri terdiri dari total 
saham biasa, tambahan modal disetor, dan laba ditahan.  
d. Struktur Modal 
Brigham dan Houston (2013: 155) menjelaskan bahwa sasaran 
struktur modal adalah kombinasi utang, saham preferen, dan ekuitas saham 
biasa yang akan menjadi dasar penghimpunan modal usaha perusahaan. 
Struktur modal perusahaan dapat dihitung dengan cara menentukan total 
modal yang digunakan perusahaan yaitu besarnya utang jangka panjang 
dan modal sendiri kemudian menghitung proporsi dari masing-masing 
struktur modal. Menurut Van Horne dan Wachowicz (2011: 123) 
berpendapat bahwa struktur modal optimal adalah struktur modal yang 
meminimalkan biaya modal perusahaan sehingga dapat memaksimalkan 
nilai perusahaan. Rumus untuk menghitung struktur modal adalah sebagai 
berikut : 
1. Proporsi Hutang Jangka Panjang = 
                     
          
  




2. Proporsi Modal Sendiri = 
        
          
  (Brigham dan Houston, 
2001)  
e. Biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital – 
WACC) 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2011: 123) biaya modal rata-
rata tertimbang merupakan rata-rata tertimbang tiap tingkat pengembalian 
yang diminta. Untuk menciptakan nilai perusahaan maka hasil laba bersih 
setelah pajak harus lebih besar dari biaya modal yang dikeluarkan. 
Menurut Rudianto (2013: 228) Biaya modal rata-rata tertimbang dihitung 
dengan cara menjumlahkan biaya modal proporsional dari setiap jenis 
modal yang digunakan perusahaan untuk berinvestasi. Perhitungan biaya 
modal rata-rata tertimbang (WACC) adalah sebagai  berikut : 
    WACC = WDKD (1 – T) + WPSKPS + WCEKS    (Brigham dan 
Houston, 2001). 
Di sini  WD, WPS, WCE adalah bobot yang digunakan masing-masing untuk 
utang, saham preferen dan ekuitas saham biasa. Bobot tersebut dapat 
didasarkan baik atas nilai akuntansi yang diperlihatkan pada neraca 
perusahaan (nilai buku) maupun atas nilai pasar sekuritas yang berbeda. 
Untuk KD (1-T) = biaya utang setelah pajak; KPS = biaya modal saham 








2.1.4.4 Kategori Penilaian Kinerja dengan Metode EVA 
      Menurut Rudianto  (2013: 222) Hasil penilaian kinerja perusahaan dengan 
menggunakan ukuran Economic Value Added dapat dikelompokkan ke dalam 3 
kategori yang berbeda, yaitu : 
a. Nilai EVA > 0 atau EVA Bernilai Positif 
Pada posisi ini berarti manajemen perusahaan telah berhasil menciptakan 
nilai tambah ekonomis bagi perusahaan 
b. Nilai EVA = 0 
Pada posisi ini berarti manajemen perusahaan berada dalam titik impas. 
Perusahaan tidak mengalami kemunduran tetapi sekaligus tidak 
mengalami kemajuan secara ekonomi  
c. Nilai EVA < 0 atau EVA Bernilai Negatif 
Pada posisi ini berarti tidak terjadi proses pertambahan nilai ekonomis 
bagi perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan tidak dapat memenuhi harapan 
para kreditor dan pemegang saham perusahaan (investor) 
Ukuran kinerja EVA selain digunakan sebagai alat evaluasi kinerja 
manajemen perusahaan, juga dapat digunakan sebagai alat perencanaan 
prusahaan. Sebagai salah satu bagian dari unsur anggaran yang disusun 
perusahaan pada awal periode tertentu, ukuran EVA menjadi salah satu target 
yang harus dicapai oleh manajemen perusahaan. Dengan adanya analisis 
Economic Value Added maka pihak manajemen perusahaan dapat 
mempertimbangkan tingkat biaya modal atas investasi pendanaan perusahaan 
yang nantinya memberikan informasi apakah perusahaan dapat menciptakan nilai 




2.1.4.5 Manfaat dan Keterbatasan Metode Economic Value Added  
Menurut Majalah Fortune yang dikutip dalam Brigham dan Houston 
(2001: 52) menjelaskan bahwa penggunaan EVA memiliki beberapa keuntungan 
sebagai berikut:  
1) EVA dapat digunakan untuk mengukur kinerja manajer unit bisnis 
2) Penggunaan EVA  dapat membantu tim manajemen untuk menentukan 
biaya modal dan untuk menambah nilai perusahaan (biaya modal 
ekuitas yang jauh lebih besar daripada biaya modal hutang / beban 
bunga, tidak tercantum dalam laporan keuangan, akibatnya manajer 
memandang ekuitas sebagai modal gratis, meskipun sesungguhnya 
memiliki biaya yang tinggi) 
3) Membantu para analis sekuritas mengidentifikasi harga saham yang 
akan dibeli di pasar modal (harga saham mengikuti EVA jauh lebih 
dekat dibanding faktor lainnya seperti laba per saham, marjin operasi 
atau pengembalian atas ekuitas/ ROE). 
4) Memberikan tolok ukur yang baik tentang apakah perusahaan telah 
memberikan nilai tambah kepada pemegang saham/ memaksimalkan 
nilai pemegang saham. 
5) Memberikan dasar yang berguna dalam menentukan kompensasi 
manajemen pada semua tingkatan. 
Rudianto (2013: 224) menjelaskan bahwa disamping memiliki kelebihan, 
EVA juga memiliki keterbatasan antara lain : 
1) Sulitnya menentukan biaya modal yang benar-benar akurat, khusunya 




2) Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif saja, sedangkan 
untuk mengukur kinerja perusahaan secara optimum, perusahaan harus 
diukur berdasarkan factor kuantitatif dan kualitatif. 
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2.3 Kerangka Pikir Penelitian 
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Sumber : Peneliti, 2017  
     Pertumbuhan industri telekomunikasi nasional mengalami peningkatan, seiring 
dengan tren penggunaan smart phone. Selain itu pembangunan infrastruktur ke berbagai 
daerah juga berdampak ke sektor telekomunikasi yang berfungsi menghubungkan satu 
daerah ke daerah lain. Berbagai faktor tersebut dapat mendukung pertumbuhan kinerja 
keuangan PT Telkom sehingga akan berdampak pada tingkat profitabilitas perusahaan. 
 
PENELITIAN TERDAHULU 
1. Berzakova Viera (2015) Modification of EVA 
in Value Based Management 
2. Nikhil Chandra Shil (2009) Performance 
Measures: An Aplication of Economic Value 
Added 
3. Salaga Jakub et al. (2015) Economic Value 
Added as a Measurement Tool of Financial 
Performance 
4. Pompong Setiadi (2014) Manajemen 
Profitabilitas Economic Value Added pada 
Bank 
5. Kuni Fadillah (2013) Economic Value Added 
(EVA) dan Market Value Added (MVA) pada 
Perusahaan Telekomunikasi yang Listing di 
Bursa Efek Indonesia 
6. Sholatul Rohmi (2013) Analisis Kinerja 
Keuangan Perusahaan Ditinjau dari 
Profitabilitas dan Economic Value Added 
(EVA) 
TEORI 
1. Profitabilitas (Kasmir, 
2008) 
2. Biaya Modal (Brigham 
dan Houton, 2001) 
3. Struktur Modal 
(Brigham dan 
Houston, 2001) 
4. Economic Value Added 
(Brigham dan Houston, 
2001) 
Analisis Profitabilitas dan Economic Value Added (EVA) 








3.1       Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah termasuk dalam penelitian deskriptif kuantitatif. 
Menurut Narbuko dan Achmadi (2013: 44) mengatakan bahwa, penelitian 
deskriptif kuantitatif yaitu penelitian yang berusaha untuk menuturkan pemecahan 
masalah yang ada sekarang berdasarkan data-data, jadi juga termasuk menyajikan 
data, menganalisis dan menginterpretasi. Ia juga bisa bersifat komperatif dan 
korelatif dengan menggunakan data kuantitatif. 
Menurut Zulganef (2013: 11) Penelitian deskriptif kuantitatif adalah 
penelitian yang bertujuan menggambarkan suatu kondisi atau fenomena tertentu, 
tidak memilah-milah atau mencari faktor-faktor atau variabel tertentu. Menurut 
Narbuko dan Achmadi (2013: 44), penelitian deskriptif bertujuan untuk 
pemecahan masalah secara sistematis dan faktual mengenai fakta-fakta dan sifat-
sifat populasi.  
Menurut Body et al. dalam Kuncoro (2009: 12), menjelaskan bahwa, 
penelitian deskriptif kuantitatif berbeda dengan penelitian eksploratif terutama 
dalam formalitas pembentukannya. Penelitian eksploratif ditandai dengan 
fleksibilitas, sementara penelitian deskriptif berupaya untuk memperoleh diskripsi 
yang lengkap dan akurat dari suatu situasi. Desain formal diperlukan untuk 
meyakinkan bahwa deskripsi mencakup semua tahapan yang diinginkan. Desain 




Kendati penekanan analisisnya adalah pada deskripsi data, studi semacam ini 
tidak hanya mengumpulkan fakta.  
Prasetyo dan Jannah (2010: 42) menjelaskan, Penelitian deskriptif 
kuantitatif diidentikkan dengan penelitian yang menggunakan pertanyaan 
“BAGAIMANA” dalam mengembangkan informasi yang ada. Tujuan dari 
penelitian deskriptif adalah: (a) menggambarkan mekanisme sebuah proses; (b) 
menciptakan seperangkat kategori atau pola. Sifat dari penelitian ini adalah 
penelitian replikasi karena penelitian yang dilakukan telah mengadopsi variabel, 
indikator, objek penelitian, atau alat analisis yang sama dengan penelitian 
sebelumnya yang pernah dilakukan. 
 
3.2      Objek Penelitian 
 Objek dalam penelitian ini adalah PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 
dengan berdasarkan pada data-data laporan keuangan yang meliputi neraca, dan 
laporan laba rugi kemudian dilakukan analisis dengan Rasio Profitabilitas dan 
Economic Value Added dan dilakukan interpretasi atas hasil pengukuran kinerja 
keuangan perusahaan. 
 
3.3 Data Penelitian 
3.3.1 Sumber Data 
Menurut Sekaran (2006,: 65) Sumber data yang digunakan pada penelitian 
ini adalah data sekunder. Data sekunder mengacu pada informasi yang 
dikumpulkan oleh seseorang/ pihak lain dan bukan peneliti yang melakukan studi 




diakses melalui internet, penelusuran dokumen atau publikasi informasi. Data 
sekunder misalnya, catatan atau dokumentasi perusahaan, publikasi pemerintah, 
analisis industri oleh media, situs web, internet dan seterusnya. Kuncoro (2009: 
152) menyebutkan bahwa pada penelitian bisnis, pada umumnya data sekunder 
dipergunakan dalam empat macam kategori, yaitu: 
1) Pengenalan masalah 
2) Penjelasan masalah 
3) Formulasi alternatif yang layak 
4) Penyelesaian permasalahan penelitian 
3.3.2 Jenis Data 
Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan bersifat kuantitatif. Wijaya 
(2013: 20) menjelaskan data kuantitatif yaitu informasi yang dinyatakan berupa 
satuan angka (numeric) ; bersifat diskrit (bulat/utuh) atau kontinyu 
(pecahan/interval). Sedangkan menurut Kuncoro (2009: 145), data kuantitatif 
adalah data yang diukur dalam suatu skala numerik, yang dapat dibedakan 
menjadi : (a) Data Interval, yaitu data yang diukur dengan jarak di antara dua titik 
pada skala yang sudah diketahui, (b) Data rasio, yaitu data yang diukur dengan 
suatu proporsi.  
3.3.3 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan teknik 
dokumentasi. Menurut Indriantoro dan Supomo (2009: 146), data dokumenter 
adalah jenis data penelitian yang antara lain berupa faktur, jurnal, surat-surat, 
notulen hasil rapat, memo, atau dalam bentuk laporan program. Data yang 




periode 2013-2015 yang terdapat di pojok Bursa Efek Indonesia. Periode dalam 
penelitian ini menggunakan jangka waktu 3 tahun karena menurut Rudianto 
(2012: 222) dijelaskan kemajuan internal perusahaan atas penciptaan nilai dapat 
diukur dalam waktu 3-10 tahun. Dapat disimpulkan bahwa dalam waktu minimal 
3 tahun tersebut kinerja perusahaan memiliki fluktuasi yang relatif stabil.  
 
3.4       Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya 
Berdasarkan perumusan masalah dan tinjauan pustaka maka definisi 
operasional dari masing-masing variabel adalah:  
1. Rasio Profitabilitas 
a) Kasmir (2008: 134) menjelaskan, Profit Margin (Profit Margin on Sales) 
atau margin laba atas penjualan, merupakan salah satu rasio yang 
digunakan untuk mengukur margin laba atas penjualan. Untuk mengukur 
rasio ini adalah dengan cara membanding antara laba bersih setelah pajak 
dengan penjualan bersih. Untuk menghitung Profit Margin on Sales dapat 




b) Kasmir (2008: 136) menjelaskan, Hasil Pengembalian Investasi atau lebih 
dikenal dengan nama Return On Investment (ROI) atau Return on Total 
Assets, merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah 
aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROI juga merupakan suatu 
Profit Margin on Sales =  
                                     
     





ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya 




c) Menurut Kasmir (2008: 137), Hasil Pengembalian Ekuitas atau Return On 
Equity (ROE) atau rentabilitas modal sendiri, rasio ini menunjukkan 
efisiensi penggunaan modal sendiri. Makin tinggi rasio ini, makin baik. 
Artinya, posisi pemilik perusahaan makin kuat, demikian pula sebaliknya. 




d) Menurut Kasmir (2008: 139), Rasio Laba Per Lembar Saham (Earnings 
per Share) atau disebut juga rasio nilai buku, merupakan rasio untuk 
mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi 
pemegang saham. Rasio yang rendah berarti manajemen belum berhasil 
untuk memuaskan pemegang saham, dan sebaliknya. Untuk mengukur 




2. Economic Value Added (EVA) 
Komponen dari Economic Value Added meliputi : 
     ROI = 
                       
         
   (Kasmir, 2008) 
      ROE = 
                             
      
 (Kasmir, 2008) 
        EPS = 
               
                        





a) Komponen biaya modal  
     Brigham dan Houston (2001: 406) menjelaskan bahwa komponen 
modal yaitu salah satu jenis modal yang digunakan perusahaan untuk 
mendapatkan uang, modal merupakan faktor produksi yang dibutuhkan. 
Total modal mencakup utang jangka panjang, saham preferen, dan ekuitas 
saham biasa. Seperti faktor-faktor lainnya, modal memiliki biaya. Biaya 
setiap komponen disebut biaya komponen dari jenis modal tertentu, 
misalnya biaya komponen dari jenis modal utang sebelum pajak adalah 
suku bunga, jika dari jenis modal utang setelah pajak maka biaya 
komponen utangnya adalah suku bunga dan tarif pajak. Selain dari biaya 
modal utang juga terdapat biaya modal ekuitas saham biasa (Ks). Jadi 
dapat disimpulkan bahwa setiap modal yang digunakan oleh perusahaan, 
masing-masing memiliki biaya yang nantinya akan berpengaruh terhadap 
besarnya laba perusahaan. Untuk menghitung biaya modal utang dan biaya 
modal ekuitas saham biasa dapat menggunakan rumus berikut : 
1. Biaya Modal Utang 
Biaya Modal Utang =    Kd (1-T)     (Brigham dan Houston, 2001) 
Keterangan : Kd (merupakan tingkat suku bunga utang jangka 
panjang) dan T (merupakan tarif pajak perusahaan). 
2. Biaya Modal Ekuitas Saham Biasa (Ks) 
Ks =     KRF + (KM – KRF) βi               (Brigham dan Houston, 2001) 
Keterangan : KRF (merupakan estimasi suku bunga bebas resiko), KM 





b) Struktur Modal 
Brigham dan Houston (2013: 155) menjelaskan bahwa sasaran 
struktur modal adalah kombinasi utang, saham preferen, dan ekuitas saham 
biasa yang akan menjadi dasar penghimpunan modal usaha perusahaan. 
Struktur modal perusahaan dapat dihitung dengan cara menentukan total 
modal yang digunakan perusahaan yaitu besarnya utang jangka panjang 
dan modal sendiri kemudian menghitung proporsi dari masing-masing 
struktur modal. Menurut Van Horne dan Wachowicz (2011) berpendapat 
bahwa struktur modal optimal adalah struktur modal yang meminimalkan 
biaya modal perusahaan sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 
Rumus untuk menghitung struktur modal adalah sebagai berikut : 
1. Proporsi Hutang Jangka Panjang = 
                     
          
  
(Brigham dan Houston, 2001) 
2. Proporsi Modal Sendiri = 
        
          
  (Brigham dan Houston, 
2001)  
3. Total Modal = Hutang Jangka Panjang + Ekuitas (Brigham dan 
Houston, 2001) 
c) Biaya Modal Rata-rata Tertimbang 
Menurut Brigham dan Houston (2001: 418), Biaya Modal Rata-rata 
Tertimbang (Weighted Average Cost of Capital/ WACC), merupakan rata-
rata tertimbang komponen biaya utang, saham preferen, dan ekuitas saham 
biasa. Menurut Rudianto (2013: 228) biaya modal rata-rata tertimbang 




jenis modal yang digunakan perusahaan untuk berinvestasi, perhitungan 
WACC adalah sebagai berikut : 
WACC = WdKd (1-T) + WceKs       (Brigham dan Houston, 2001) 
Keterangan : Wd (proporsi struktur modal utang jangka panjang), Kd (1-T) 
(biaya modal utang), Wce (Proporsi struktur modal sendiri), Ks (biaya 
modal ekuitas saham biasa).  
d) NOPAT (Net Operating Profit After Tax),  
     Rudianto (2013: 218) menjelaskan NOPAT merupakan laba operasi 
bersih setelah pajak yang dapat diketahui dari laporan laba rugi yang 
dihasilkan perusahaan. Untuk menghitung laba operasi bersih setelah pajak 
dapat menggunakan rumus sebagai berikut : 
NOPAT = EBIT (1-Tarif pajak)         (Brigham dan Houston, 2001) 
e) Economic Value Added (EVA) 
     Menurut Rudianto (2013: 217) alat pengukur kinerja perusahaan, 
dimana kinerja perusahaan diukur dengan melihat selisih antara tingkat 
pengembalian modal dan biaya modal, lalu dikalikan dengan modal yang 
beredar pada awal tahun (atau rata-rata selama 1 tahun bila modal tersebut 
digunakan dalam menghitung tingkat pengembalian modal). Menurut 
Brigham dan Houston (2001: 51) menjelaskan bahwa EVA adalah suatu 
estimasi laba ekonomis yang sesungguhnya dari perusahaan dalam tahun 
berjalan, dan hal ini sangat berbeda dengan laba akuntansi. EVA 
menunjukkan sisa laba setelah semua biaya modal termasuk modal ekuitas 
dikurangkan, sedagkan laba akuntansi ditentukan tanpa memperhitungkan 




memiliki biaya dan biaya ini termasuk dalam biaya oportunitas karena 
investor memberikan peluang untuk melakukan investasi di tempat lain 
ketika memberikan modal kepada perusahaan. Rumus untuk menghitung 
EVA adalah sebagai berikut : 
EVA = Laba operasi setelah pajak – Biaya modal setelah pajak     
(Brigham dan Houston, 2001) 
 
3.5       Metode Analisis Data  
      Metode analisis data dilakukan melalui tahapan-tahapan sebagai berikut : 
A. Tahap analisis kuantitatif yang dilakukan untuk menentukan Rasio 
Profitabilitas  yaitu : 
1) Mencari data mentah perusahaan 
Data mentah ini berasal dari data sekunder yang diperoleh dari laporan 
keuangan tahunan yang dimiliki perusahaan  mulai tahun 2013-2015. 
2) Menghitung Profit Margin On Sales 
Rumus untuk mencari Profit Margin dapat digunakan dengan cara, yaitu : 
  Net Profit Margin =  
                                     
     
  (Kasmir, 2008) 
3) Menghitung hasil pengembalian Investasi (Return On Investment/ ROI) 
Rumus untuk mencari Return On Investment dapat digunakan sebagai 
berikut: 
Return on Investment =  
                             
            
  (Kasmir, 2008) 
4) Menghitung Imbal Hasil Atas Ekuitas (Return on Equity – ROE). ROE 




diinvestasikan pemegang saham di perusahaan. Rumus untuk mencari 
Return On Equity adalah sebagai berikut (Van Horne dan Wachowicz, 
2014: 180) :  
ROE = 
                             
      
   (Kasmir, 2008) 
5) Menghitung Laba per Lembar Saham Biasa (Earning per Share of 
Common Stock). Rumus untuk mencari Laba per Lembar Saham Biasa 
dapat digunakan sebagai berikut : 
EPS = 
                 
                       
      (Kasmir, 2008) 
B. Tahap analisis kuantitatif yang dilakukan untuk menghitung Economic 
Value Added (EVA) menurut Brigham dan Houston (2001) dilakukan 
dengan : 
1) Mencari data mentah perusahaan 
Data mentah ini berasal dari data sekunder yang diperoleh dari laporan 
keuangan tahunan yang dimiliki perusahaan  mulai tahun 2013-2015. 
2) Menghitung Biaya Modal (Cost of Capital) 
Rumus untuk mencari biaya modal adalah sebagai berikut : 
a) Biaya Modal Utang , KD  
Menurut Brigham dan Houston (2001: 409) Biaya modal utang 
setelah pajak, digunakan untuk menghitung biaya modal rata-rata 
tertimbang. Biaya modal komponen utang harus disesuaikan menjadi 
setelah pajak atau KD (1-T), karena nilai saham perusahaan yang ingin kita 
maksimumkan bergantung pada arus kas setelah pajak. Karena bunga 




penghematan pajak yang mengurangi biaya utang bersih, yang membuat 
biaya utang setelah pajak lebih kecil dari biaya utang sebelum pajak, 
sehingga biaya modal utang harus disesuaikan menjadi setelah pajak. 
 Biaya Modal Utang  = KD (1-T)   (Brigham dan Houston, 2001) 
KD : Suku bunga 
T : Tarif pajak 
Juga perlu diperhatikan bahwa biaya flotasi (biaya yang dikeluarkan pada 
penerbitan baru) atas hutang telah diabaikan. Alasannya, hutang mayoritas 
yang bertambah dengan cepat ( > 99%) telah ditempatkan sendiri-sendiri, 
sehingga tidak memiliki biaya flotasi. 
b) Biaya Modal Ekuitas Saham Biasa, KS 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2010: 122) menjelaskan 
bahwa biaya modal ekuitas saham biasa merupakan tingkat pengembalian 
yang diminta atas investasi oleh para pemegang saham. Semakin tinggi 
sebuah perusahaan memperoleh laba maka semakin mampu perusahaan 
tersebut memenuhi pengembalian yang diminta atas investasi yang 
dilakukan oleh pemegang saham. Biaya modal ekuitas saham biasa dapat 
dihitung dengan pendekatan Model Penetapan Harga Aktiva Modal 
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) : 
KS = KRF + (KM – KRF) βi    (Brigham dan Houston, 2001) 
 KRF = Estimasi suku bunga bebas resiko, biasanya berupa suku bunga 
obligasi 
 KM = Estimasi tingkat pengembalian yang diharapkan atas pasar, atau 




 βi = Koefisien beta saham, digunakan sebagai indeks risiko saham, 
tanda i menunjukkan beta perusahaan ke-i 
3) Menghitung Struktur Modal 
Menurut Brigham dan Houston (2001: 155) Struktur modal 
perusahaan dapat dihitung dengan cara menentukan total modal yang 
digunakan perusahaan yaitu besarnya utang jangka panjang dan modal 
sendiri kemudian menghitung proporsi dari masing-masing struktur modal. 
Rumus untuk menghitung struktur modal adalah sebagai berikut : 
4. Proporsi Hutang Jangka Panjang = 
                     
          
  
(Brigham dan Houston, 2001) 
5. Proporsi Modal Sendiri = 
        
          
  (Brigham dan Houston, 
2001) 
4) Menghitung Biaya Modal Rata-rata Tertimbang/ Biaya Modal Komposit 
(Weighted Average Cost Of Capital = WACC) 
Menurut Rudianto (2013: 228) Biaya modal rata-rata tertimbang 
dihitung dengan cara menjumlahkan biaya modal proporsional dari setiap 
jenis modal yang digunakan perusahaan untuk berinvestasi. Perhitungan 
biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) adalah sebagai  berikut : 
    WACC = WDKD (1 – T) + WCEKS    (Brigham dan Houston, 2001). 
Di sini  WD, WCE adalah bobot yang digunakan masing-masing untuk 
utang, dan ekuitas saham biasa. Bobot tersebut dapat didasarkan baik atas 
nilai akuntansi yang diperlihatkan pada neraca perusahaan (nilai buku) 
maupun atas nilai pasar sekuritas yang berbeda. Untuk KD (1-T) = biaya 




lama). Untuk PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk tidak mengeluarkan 
saham preferen sehingga tidak perlu ada perhitungan biaya modal saham 
preferen. 
5) Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
Rumus untuk menghitung NOPAT adalah sebagai berikut : 
NOPAT = EBIT – Tax    (Rudianto, 2013) 
 EBIT = Earning Before Interest and Tax (Laba Sebelum Bunga 
dan Pajak 
 Tax = Pajak Penghasilan Perusahaan 
6) Menghitung Total Modal 
Total modal yang digunakan perusahaan dapat dihitung dengan cara 
menjumlahkan komponen modal operasi perusahaan yang meliputi modal 
utang dan modal sendiri. 
7) Menghitung Nilai Economic Value Added 
Rumus dasar EVA adalah sebagai berikut : 
EVA = Laba operasi setelah pajak – Biaya modal setelah pajak      
         = EBIT (1 – Tarif pajak) – (Total modal) (Biaya modal setelah    
pajak)      (Brigham dan Houston, 2001) 
Hasil dari perhitungan rasio profitabilitas dan EVA dianalisis dengan 
menggambarkan kondisi kinerja keuangan perusahaan telekomunikasi Indonesia 
secara umum dan menyajikan hasil perhitungan keempat komponen rasio 
profitabilitas dan keempat komponen EVA ke dalam bentuk tabel dan tren. 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
4.1.1 Pendirian dan Informasi Umum PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 
Perusahaan Perseroan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Perusahaan pada mulanya merupakan bagian dari Post en Telegraafdienst, yang 
didirikan dan beroperasi secara komersial pada tahun 1884 berdasarkan 
Keputusan Gubernur Jenderal Hindia Belanda No. 7 tanggal 27 Maret 1884 dan 
diumumkan dalam Berita Negara Hindia Belanda No. 52 tanggal 3 April 1884. 
Pada tahun 1991, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 25 tahun 1991, status 
perusahaan diubah menjadi perseroan terbatas milik negara (Persero). Entitas 
induk terakhir perusahaan adalah Pemerintah Republik Indonesia.  
Sesuai dengan Pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Perusahaan adalah menyelenggarakan jaringan dan jasa telekomunikasi 
dan informatika, serta optimalisasi sumber daya perusahaan, dengan 
memperhatikan peraturan perundang-undangan yang berlaku. Untuk mencapai 
tujuan tersebut di atas, perusahaan menjalankan kegiatan yang meliputi: 
a. Usaha utama: 
i. Merencanakan, membangun, menyediakan, mengembangkan, mengoperasikan, 
memasarkan/menjual/menyewakan, dan memelihara jaringan telekomunikasi dan 






ii. Merencanakan, mengembangkan, menyediakan, memasarkan/menjual, dan 
meningkatkan layanan jasa telekomunikasi dan informatika dalam arti yang 
seluas-luasnya dengan memperhatikan ketentuan peraturan perundang-undangan. 
b. Usaha penunjang: 
i. Menyediakan jasa transaksi pembayaran dan pengiriman uang melalui jaringan 
telekomunikasi dan informatika. 
ii. Menjalankan kegiatan dan usaha lain dalam rangka optimalisasi sumber daya 
yang dimiliki perusahaan, yang antara lain meliputi pemanfaatan aset tetap dan 
aset bergerak, fasilitas sistem informasi, fasilitas pendidikan dan pelatihan, dan 
fasilitas pemeliharaan dan perbaikan. 
Kantor pusat Perusahaan berlokasi di Jalan Japati No. 1, Bandung, Jawa 
Barat. Perusahaan memiliki beberapa izin penyelenggaraan jaringan dan/atau jasa 
dari Pemerintah Republik Indonesia yang berlaku sampai jangka waktu yang tidak 
terbatas selama Perusahaan tunduk pada ketentuan perundang-undangan yang 
berlaku dan melaksanakan ketentuan sebagaimana tercantum dalam izin-izin 
tersebut. 
4.1.2    Unit Bisnis PT. Telekomunikaasi Indonesia Tbk 
 Unit bisnis dari PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk terdiri dari Divisi, 
Centre, dan Yayasan sebagai berikut : 
a) Infrastruktur Telekomunikasi 
b) Carier dan Interconection Service 
c) Divisi Multimedia 
d) Divisi Fixed Wireless Network 





f) Divisi akses 
g) Training center dan Carier development support center 
Yayasan-yayasan dari PT. Telekomunikasi Indonesia Tk : 
a) Dana Pensiun 
b) Yayasan Pendidikan Telkom 
c) Yayasan Kesehatan 
d) Yayasan Sandhikara Putra Telkom 
4.1.3   Penawaran Umum Efek Perusahaan 
Jumlah saham Perusahaan sesaat sebelum penawaran umum perdana 
(Initial Public Offering atau IPO adalah 8.400.000.000, yang terdiri dari 
8.399.999.999 saham Seri B dan 1 saham Seri A Dwiwarna yang seluruhnya 
dimiliki oleh Pemerintah. Pada tanggal 14 November 1995, Pemerintah menjual 
saham Perusahaan yang terdiri dari 933.333.000 saham baru Seri B dan 
233.334.000 saham Seri B milik Pemerintah kepada masyarakat melalui IPO di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dahulu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya, 
dan penawaran dan pencatatan di Bursa Efek New York (NYSE) dan Bursa Efek 
London (LSE) atas 700.000.000 saham Seri B milik Pemerintah dalam bentuk 
American Depositary Shares (ADS). Terdapat 35.000.000 ADS dan masing-
masing ADS mewakili 20 saham Seri B pada saat itu. 
4.1.4 Entitas Anak 
(a) Metra 
Berdasarkan Surat No. AHU-03084.AH.01.01 tahun 2013 tanggal 28 





(MD Media) dengan kepemilikan 99,99%. MD Media bergerak dalam bidang 
penyelenggaraan jasa informasi telekomunikasi dan jasa lainnya. 
(b) TII 
Berdasarkan RUPS Sirkuler TII tanggal 9 Januari 2013 yang dinyatakan 
dalam akta notaris Siti Safarijah, S.H., No. 04 tanggal 6 Februari 2013, para 
pemegang saham TII menyetujui pendirian entitas anak TII di Australia bernama 
Telekomunikasi Indonesia Internasional Australia Pty. Ltd (Telkom Australia). 
Telkom Australia bergerak dalam bidang telekomunikasi dan layanan berbasis 
teknologi informasi. 
(c) Infomedia 
Berdasarkan akta notaris Sjaaf De Carya Siregar,S.H. No.04 tanggal 7 
Maret 2013, para pemegang saham Infomedia menyetujui pembagian dividen 
yang  dikembalikan sebagai peningkatan modal disetor sebesar Rp44 miliar. 
(d) Telkom Infratel 
Pada tanggal 16 Januari 2014, Perusahaan mendirikan entitas anak dengan 
nama PT Infrastruktur Telekomunikasi Indonesia (Telkom Infratel) yang telah 
disetujui oleh Menkumham berdasarkan Surat No. AHU-03196.AH.01.01.2014 
tanggal 23 Januari 2014 dengan kepemilikan 100%. Telkom Infratel bergerak 
dalam bidang pembangunan, jasa dan perdagangan telekomunikasi.  
 
4.2 Analisis Data 
4.2.1 Perhitungan Rasio Profitabilitas 
1. PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 





     Perhitungan Profit Margin on Sales PT. Telekomunikasi Indonesia, 
Tbk untuk tahun 2013-2015 adalah sebagai berikut: 
 
Tabel 4.1 
Profit Margin on Sales PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
(Dalam Miliar Rupiah) 
Tahun Penjualan Earning After Interest and Tax (EAIT) 
Profit Margin 
on Sales (Net 
Profit Margin) 
2013  Rp                    82,967.00   Rp                                           20,290.00  0.245 
2014  Rp                    89,696.00   Rp                                           21,274.00  0.237 
2015  Rp                  102,470.00   Rp                                           23,317.00  0.228 
Sumber: Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, data diolah , 2017 
 Dari Tabel 4.1 tersebut menunjukkan nilai Profit Margin on Sales yang 
mengalami penurunan ditahun 2014 dan 2015 dibandingkan pada tahun 2013, 
meskipun tingkat laba setelah pajak di tahun tersebut lebih tinggi dibanding tahun 
2013. Profit Margin on Sales pada tahun 2013 sebesar 24.5% ini berarti setiap Rp 
1,00 penjualan dapat menghasilkan laba bersih setelah pajak sebesar Rp 0.245 
kemudian pada tahun 2014 dan 2015 turun masing-masing sebesar Rp 0.237 dan 
Rp 0.228. Penurunan tingkat Profit Margin on Sales disebabkan karena tingkat 
biaya operasi, administrasi dan umum yang meningkat dari tahun ke tahun seiring 
dengan peningkatan penjualan, selain itu penggunaan utang juga berpengaruh 
pada nilai profit margin on sales karena dengan adanya utang maka perusahaan 
membayar beban bunga sehingga berakibat pada laba bersih yang menurun. 
Margin laba yang turun tidak menunjukkan masalah operasi tetapi hanya 





tahun ke tahun akan memiliki tingkat pengembalian yang lebih tinggi kepada 
pemegang saham karena leverage keuangan (Brigham dan Houston, 2001).    
b) Hasil Pengembalian Investasi (Return On Investment) 
     Perhitungan ROI PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk untuk tahun 2013-
2015 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Pengembalian Investasi (ROI) 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
 (Dalam Miliar Rupiah) 
Sumber: Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, data diolah , 2017 
Tabel 4.2 menjelaskan tingkat Return on Investment mengalami penurunan 
di tahun 2014 dan 2015 dibanding tahun sebelumnya, hal ini berarti pada 
tahun tersebut perusahaan mengalami penurunan atas pengembalian total 
aktiva, hal ini dikarenakan penggunaan aktiva yang lebih besar sehingga 
presentase jumlah aset meningkat lebih tinggi dibandingkan presentase 
peningkatan laba bersih setelah bunga dan pajak. Nilai ROI tahun 2013 adalah 
15.9% ini berarti bahwa setiap Rp 1,00 dana yang di investasikan dalam asset 
menghasilkan pengembalian Rp 0.159 kemudian tahun 2014 dan 2015 turun 
sebesar Rp 0.150 dan Rp 0.140. Menurunnya nilai ROI juga dikarenakan 
tingginya biaya bunga karena penggunaan utang sehingga laba bersih setelah 
pajak rendah.   
c) Hasil Pengembalian Ekuitas (Return On Equity) 
Tahun Earning After Interest and Tax  Total Aset ROI 
2013  Rp                           20,290.00   Rp            127,951.00  0.159 
2014  Rp                           21,274.00   Rp            141,822.00  0.150 





     Perhitungan ROE PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk untuk tahun 
2013-2015 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.3 
Hasil Pengembalian Ekuitas (ROE) 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
 (Dalam Miliar Rupiah) 
       Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, data diolah , 2017 
Tabel 4.3 tingkat ROE PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk mengalami 
penurunan di tahun 2014 ini berarti tingkat investasi/ modal yang lebih tinggi 
tidak diimbangi dengan peningkatan penghasilan yang tersedia bagi para pemilik 
perusahaan (EAIT) yang tinggi pula. Nilai ROE tahun 2013 sebesar 26.2% ini 
berarti setiap Rp 1,00 dari ekuitas yang diinvestasikan oleh pemegang saham 
menghasilkan pengembalian sebesar Rp 0.262 kemudian tahun 2015 ROE 
mengalami peningkatan dibanding tahun 2014 yaitu sebesar 25% artinya setiap 
Rp 1,- dari ekuitas dapat menghasilkan laba bersih sebesar Rp 0,25. Nilai ROE 
memang lebih besar daripada ROI karena penggunaan utang, jika perusahaan 
hanya dibiayai oleh saham saja maka ROE = ROI. Untuk mendapat ROE yang 
tinggi perusahaan harus mengembangkan produk dan memidahkan modal ke 
daerah baru (ekspansi usaha). 
d) Laba per Lembar Saham Biasa (Earning per Share of Common Stock) 
     Perhitungan EPS PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk untuk tahun 2013-
2015 adalah sebagai berikut: 
 
Tahun Earning After Interest and Tax Equity ROE 
2013  Rp                            20,290.00   Rp        77,424.00  0.262 
2014  Rp                            21,274.00   Rp        85,992.00  0.247 






Laba per Lembar Saham Biasa (EPS)  
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun Laba Saham Biasa Saham Biasa yang Beredar EPS 
2013  Rp  14,205,000,000,000.00   Rp      96,358,660,797.00   Rp            147.42  
2014  Rp  14,471,000,000,000.00   Rp      97,695,785,107.00   Rp            148.12  
2015  Rp  15,489,000,000,000.00   Rp      98,176,527,553.00   Rp            157.77  
Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, data diolah , 2017  
 Tabel 4.4 menunjukkan tingkat EPS yang meningkat dari tahun ke tahun, 
peningkatan EPS dikarenakan laba saham biasa yang diperoleh perusahaan 
mengalami peningkatan, artinya efektifitas kegiatan operasi perusahaan lebih baik 
dari tahun-tahun sebelumnya sehingga dapat menghasilkan pengembalian yang 
meningkat pula. EPS yang tinggi juga merupkan salah satu indikator keberhasilan 
perusahaan. Nilai EPS yang terus meningkat juga akan berpengaruh pada 
kenaikan harga saham dikarenakan adanya sentimen positif dari para investor 
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Semakin naik laba bersih setelah 
pajak yang diterima perusahaan maka semakin tinggi pula EPS yang dihasilkan 
karena EPS sangat sensitif terhadap perubahan laba. 
4.2.2     Perhitungan Economic Value Added (EVA) 
  Nilai tambah ekonomi atau EVA merupakan tingkat laba yang dihasilkan 
setelah dikurangi dengan biaya modal. Sebelum menghitung nilai EVA maka 
perlu dihitung beberapa variabel-variabel lain yang mempengaruhi tingkat EVA, 
seperti biaya modal hutang, Kd (1-T), biaya modal ekuitas saham biasa (KS), 
struktur modal, biaya modal rata-rata tertimbang (WACC), dan laba operasi bersih 
setelah pajak (NOPAT). 





     Biaya modal utang adalah biaya atas penggunan dana untuk investasi 
yang dilakukan perusahaan yang berasal dari hutang atau pinjaman pihak 
lain. Biaya modal utang juga merupakan tingkat pengembalian yang 
diminta atas investasi yang dilakukan oleh kreditur. Semakin tinggi laba 
bersih yang setelah pajak maka akan semakin mampu perusahaan 
memenuhi biaya modalnya. Biaya modal pinjaman/ hutang dihitung 
dengan cara menentukan suku bunga efektif setelah pajak. Karena bunga 
modal pinjaman yang dikeluarkan perusahaan dapat dikurangkan dari 
penghasilan dalam penentuan laba kena pajak, maka pembayaran bunga 
pinjaman akan menimbulkan penghematan pajak. Komponen untuk 
menghitung biaya hutang meliputi hutang jangka panjang (hutang obligasi, 
kewajiban atas sewa guna usaha, wesel bayar, kewajiban pensiun dan 
sebagainya), beban bunga, tingkat pajak, serta faktor koreksi (1-T) 
(Rudianto, 2013). 
     Cara perhitungan tarif pajak disesuaikan dengan pasal 17 UU PPh 
Nomor 36 Tahun 2008, besarnya tarif pajak penghasilan adalah sebagai 
berikut (Pajak, 2017) :  
 
Pasal 17 
(1)  Tarif pajak yang diterapkan atas Penghasilan Kena Pajak bagi: 









Tarif Pajak Orang Pribadi dalam Negeri 
Lapisan Penghasilan Kena Pajak Tarif Pajak 
sampai dengan Rp50.000.000,00 (lima puluh juta rupiah) 5% 
(lima persen) 
di atas Rp50.000.000,00 (lima puluh juta rupiah) sampai dengan 




di atas Rp 250.000.000,00 (dua ratus lima puluh juta rupiah) sampai 
dengan Rp500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah) 
25% 
(dua puluh lima 
persen) 
di atas Rp500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah) 30% 
(tiga puluh 
persen) 
Sumber : Pajak, 2017  
 
b. Wajib Pajak badan dalam negeri dan bentuk usaha tetap adalah sebesar 
28% (dua puluh delapan persen). 
(2)  Tarif tertinggi sebagaimana dimaksud pada ayat (1) huruf a dapat diturunkan 
menjadi paling rendah 25% (dua puluh lima persen) yang diatur dengan 
Peraturan Pemerintah. 
(2a)  Tarif sebagaimana dimaksud pada ayat (1) huruf b menjadi 25% (dua puluh lima 
persen) yang mulai berlaku sejak tahun pajak 2010. 
(2b) Wajib Pajak badan dalam negeri yang berbentuk perseroan terbuka yang paling 
sedikit 40% (empat puluh persen) dari jumlah keseluruhan saham yang disetor 
diperdagangkan di bursa efek di Indonesia dan memenuhi persyaratan tertentu 
lainnya dapat memperoleh tarif sebesar 5% (lima persen) lebih rendah daripada 
tarif sebagaimana dimaksud pada ayat (1) huruf b dan ayat (2a) yang diatur 





Berikut adalah perhitungan biaya modal hutang, Kd (1-T), PT. 
Telekomunikasi Indonesia, Tbk. pada tahun 2013-2015 : 
Tabel 4.6 
Perhitungan  Biaya Modal Hutang  
PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 
Tahun 2013-2015 
Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, data diolah, 2017 
Dari tabel 4.6 dapat dilihat bahwa biaya modal hutang PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk mengalami kenaikan dari tahun ke tahun dikarenakan tingkat suku 
bunga hutang yang meningkat. Seiring dengan bertambahnya jumlah hutang maka 
Keterangan 2013 2014 2015 
a. Beban Bunga Rp 100,000,000,000.00  
 
Rp 127,000,000,000.00 Rp 328,000,000,000.00  
 
b. Hutang Jangka 
Panjang 
Rp 22,090,000,000,000.00  Rp 23,512,000,000,000.00  
 
Rp 37,332,000,000,000.00  
 
c. Suku Bunga 











80% 80% 80% 
f. Biaya Modal 
Hutang  =  











beban bunga juga akan mengalami kenaikan. Pada PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk tingkat biaya modal hutang tahun 2013 sampai dengan tahun 2015 masing-
masing adalah sebesar 0.36%, 0.43% dan 0.70%. Kenaikan jumlah penggunaan 
utang pada perusahaan juga digunakan untuk kegiatan pembiayaan perusahaan 
baik dalam bentuk aset dan lain-lain. 
2. Perhitungan Biaya Ekuitas Saham Biasa (KS) 
Menurut Brigham dan Houston (2001: 410), seluruh laba yang tersisa 
setelah bunga dan dividen saham preferen menjadi milik pemegang saham biasa, 
laba ini digunakan untuk mengkompensasi pemegang saham atas penggunaan 
modal mereka, tujuan laba ditahan merujuk pada bagian laba tahun berjalan yang 
tidak dibayarkan dalam bentuk dividen, sehingga tersedia reinvestasi dalam bisnis 
tahun ini. Biaya Ekuitas Saham Biasa dapat dihitung dengan pendekatan Model 
Penetapan Harga Aktiva Modal (Capital Asset Pricing Model/ CAPM).  
Menurut Dewi (2012) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa, yang 
dijadikan acuan sebagai tingkat bunga bebas risiko (risk free rate) adalah bank 
pemerintah dan dalam hal ini yang dijadikan acuan sebagai tingkat suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Penggunaan tingkat suku bunga dari Bank 
Indonesia karena perusahaan yang dijadikan objek penelitian adalah perusahaan 
yang go public, selain itu karena suku bunga Bank Indonesia banyak digunakan 
acuan oleh pelaku pasar modal dan sudah terjamin oleh pemerintah. Selain itu 
Sitanggang (2013: 59) juga menjelaskan bahwa yang biasanya diambil sebagai 
tingkat bunga bebas risiko adalah tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). 
Tingkat pengembalian yang dapat diperkirakan pemegang saham atas 





pengembalian yang diharapkan paling tidak adalah sama: ks = ks atas uang 
mereka (Brigham dan Houston, 2001). Brigham dan Houston (2013: 411) 
menyebutkan, terdapat beberapa langkah-langkah dalam menentukan biaya modal 
saham biasa yaitu:   
a) Estimasi Suku Bunga Bebas Risiko (KRF) 
Suku bunga bebas risiko biasanya berupa suku bunga jangka pendek (30 
hari). Tingkat suku bunga Bank Indonesia yang digunakan adalah SBI 





Bulan 2013 2014 2015 
Januari 
4.84% 7.23% 6.93% 
Februari 
4.86% 7.17% 6.67% 
Maret 
4.87% 7.12% 6.65% 
April 
4.89% 7.14% 6.66% 
Mei 
5.02% 7.15% 6.66% 
Juni 
5.28% 7.13% 6.67% 
Juli 
5.52% 7.09% 6.68% 
Agustus 
5.86% 6.97% 6.75% 
September 
6.61% 6.88% 7.15% 
Oktober 











2013 2014 2015 
November 
7.21% 8.87% 7.15% 
Desember 
7.21% 6.90% 7.15% 
Jumlah 
69.15% 86.48% 82.27% 
Rata-rata 
0.058 0.072 0.069 
Sumber : Bank Indonesia, 2017 
Dari tabel 4.7 di atas dapat diketahui bahwa suku bunga SBI paling tinggi 
terjadi pada bulan November tahun 2014. Pada artikel yang ditulis oleh Bank 
Indonesia (2016) menjelaskan bahwa Bank Indonesia pada umumnya akan 
menaikkan BI Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang 
telah ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan BI Rate apabila 
inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah sasaran yang telah ditetapkan.  Jadi 
dapat disimpulkan bahwa dengan naiknya suku bunga maka bertujuan untuk 
mengurangi jumlah uang yang beredar dan diharapkan masyarakat dapat 
melakukan investasi baik dalam bentuk saham, tabungan dan sebagainya. 
b) Estimasi Tingkat Pengembalian yang Diharapkan atas Pasar, atau atas Rata-
rata Saham (KM).  
Menurut Bodie, et al. (2014: 260), untuk menentukan tingkat imbal hasil 
atas pasar dapat menggunakan pendekatan model indeks tunggal yang 
berdasarkan data time series suatu saham/ industri seperti IHSG yang dapat dilihat 





pasar adalah IHSG periode mingguan selama tahun 2013-2015. Kondisi pasar 
tercermin dari nilai IHSG tersebut. 
Rumus yang digunakan dalam menentukan tingkat pengembalian pasar adalah : 
KM (X) =  
              
       
  (Brigham dan Houston, 2013) 
Perhitungan return pasar seperti pada rumus diatas adalah indeks harga saham 
gabungan minggu/ bulan/ tahun sekarang dikurangi dengan indeks harga saham 
gabungan bulan/ tahun sebelumnya. Hasil perhitungan KM sebagai berikut :  
Tabel 4.8 
Tingkat Pengembalian yang Diharapkan Atas Pasar (KM) 
Tahun 2013-2015 
Perusahaan KM 









  Sumber : Data Diolah, 2017 
c) Menghitung Pengembalian Saham (Ri) 
Data yang digunakan dalam menghitung tingkat pengembalian saham 
biasa adalah harga penutupan pada bulan sekarang dikurangi harga penutupan 
pada bulan sebelumnya selama tahun 2013-2015. Rumus yang digunakan adalah:  
 
Ri (Y) = 
         
     
 (Brigham dan Houston, 2013) 
Hasil perhitungan dari rumus tingkat pengembalian saham biasa adalah 








Tingkat Pengembalian Saham/ Keuntungan Saham (Ri) 
Tahun 2013-2015 
Perusahaan Ri 







       0.002 
 
             Sumber : Data Diolah, 2017 
     Perhitungan tingkat pengembalian pasar dan pengembalian saham 
selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 3. Tingkat keuntungan suatu 
saham (Ri) PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk secara umum dari tahun 
2013-2015 setiap tahunnya mengalami mengalami fluktuasi. Tingkat harga 
saham perusahaan yang fluktuatif dipengaruhi oleh tingkat pendapatan dan 
volume perdagangan, aktiva perusahaan, selain itu tingkat pengembalian 
saham yang menurun dari tahun 2014 ke tahun 2015 juga dipengaruhi oleh 
tingkat pengembalian yang diharapkan atas pasar (km) yang juga 
mengalami penurunan.  
Menghitung Koefisien Beta Saham (β) 
     Koefisien Beta Saham (βi) digunakan sebagai indeks risiko saham. 
Tanda i menunjukkan beta perusahaan ke-i. Menurut Bodie, et al. (2014: 
259) menjelaskan bahwa koefisien beta merupakan koefisien sensitivitas 
perusahaan terhadap kondisi makro. Risiko sistematis sekuritas perusahaan 
ditentukan oleh koefisien betanya. Sehingga dapat disimpulkan apabila 
nilai beta suatu perusahaan tinggi maka mencerminkan perusahaan 





     Untuk menghitung koefisien sensitivitas (atau beta) sekuritas yang 
dijelaskan oleh Bodie, et al. (2014: 260) dapat menggunakan persamaan 
regresi model indeks tunggal (single indeks model). Karena model 
indeksnya linier, koefisien beta sekuritas menggunakan regresi linier 
variabel tunggal. Untuk menghitung regresi koefisien beta maka dapat 
dilakukan dengan mengumpulkan data time series dari imbal hasil indeks 
pasar (KM/ RM) dengan imbal hasil sekuritas (Ri). Persamaan regresinya 
adalah: 
Ri (t) = αi + βi RM (t)  (Bodie, et al. 2014) 
     Dari persamaan diatas αi merupakan perkiraan kelebihan imbal hasil 
sekuritas ketika kelebihan imbal hasil pasar adalah nol. Ketika harga 
sekuritas berada dalam keseimbangan, maka αi akan terdorong menuju nol, 
jika sekuritasnya terlalu murah maka αi akan menjadi besar. Hasil 
perhitungan koefisien beta sebagai berikut: 
Tabel 4.10 
Koefisien Beta Saham (β) 
Tahun 2013-2015 
Perusahaan Β 









         Sumber : Data Diolah, 2017  
      Hasil koefisien beta selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 4. 





lebih besar terhadap pasar serta beta digunakan untuk mengukur 
perubahan yang diharapkan pada return saham jika terjadi perubahan pada 
return pasar, sehingga jika semakin besar beta perusahaan maka akan 
semakin tinggi pula return yang diharapkan. Nilai beta memberitahukan 
bahwa kelebihan pengemalian dari saham tersebut naik dengan prosentase 
yang dapat dikatakan lebih besar daripada kelebihan untuk pasar. 
Substitusi nilai sebelumnya ke persamaan CAPM untuk mengestimasi 
tingkat pengembalian yang diperlukan atas saham : 
kS =  kRF + (kM – kRF) βi (Brigham dan Houston, 2001: 411) 
Berikut merupakan data hasil perhitungan biaya ekuitas saham biasa (KS) 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk dari tahun 2013-2015 : 
Tabel 4.11 
Perhitungan Biaya Modal Ekuitas Saham Biasa (KS)  
PT Telekomunikasi  Indonesia Tbk Tahun 2013-2015 
























Sumber : Data Diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.11 biaya modal yang dikeluarkan oleh PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk pada tahun 2013 lebih tinggi dibanding 
tahun 2014 dan 2015 yaitu sebesar 4.45% hal itu dikarenakan proporsi 
modal sendiri pada tahun tersebut memiliki nilai yang cukup tinggi. Dari 





biaya modal saham yang dikeluarkan menjadi semakin rendah hal itu 
karena diharapkan dengan semakin tingginya risiko maka akan mendapat 
return yang semakin tinggi pula. Besarnya biaya modal saham biasa 
dipengaruhi oleh tingkat pengembalian pasar, suku bunga bebas risiko dan 
indeks risiko saham.   
 Tingkat biaya modal saham biasa yang dikeluarkan pada masinng-
masing perusahaan tersebut lebih besar dibanding dengan tingkat 
pengembaliannya (Ri) hal tersebut disebabkan karena tingkat harga saham 
yang cenderung mengalami penurunan. 
3. Menghitung Struktur Modal 
     Menurut Harmono (2014: 137) menjelaskan bahwa struktur modal 
berkenaan dengan bagaimana modal dialokasikan dalam aktivitas investasi 
aktiva riil perusahaan dengan cara menentukan struktur modal antara 
modal utang dan modal sendiri. Sasaran struktur modal adalah kombinasi 
utang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa yang akan menjadi dasar 
penghimpunan modal usaha perusahaan (Brigham dan Houston, 2013).  
     Menurut Brigham dan Houston (2013: 155) disebutkan bahwa ketika 
menghitung WACC maka perusahaan memiliki suatu sasaran struktur 
modal yang spesifik. Jadi struktur modal dapat berubah dari waktu ke 
waktu dan mempengaruhi WACC sehingga dapat mengubah keputusan 
penganggaran modal dan harga saham perusahaan. Struktur modal yang 
memaksimalkan harga saham juga akan meminimalkan WACC. 
     Berikut adalah data struktur modal PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 






Struktur Modal PT Telekomunikasi Indonesia Tbk Tahun 2013-2015 
























2013 Rp                              
22,090.00  
Rp                   
77,424.00  






2014 Rp 23,512.00 Rp 85,992.00 Rp 109,504.00 21.47% 78.53% 
2015 Rp 37,332.00 Rp 93,428.00 Rp 130,760.00 28.55% 71.45% 
Sumber : Laporan Keuangan Tahunan, data diolah, 2017  
Berdasarkan dari tabel 4.12 dapat dilihat bahwa PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk menggunakan proporsi modal sendiri yang lebih besar dibanding dengan 
proporsi hutangnya, karena lebih banyak menggunakan aktivitas pendanaan 
melalui saham biasa dibanding melalui hutang. Penggunaan tingkat hutang yang 
lebih rendah juga dapat meminimalisasi tingkat risiko terjadinya wanprestasi pada 
perusahaan tersebut. 
4. Menghitung Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC) 
     Menurut Rudianto (2013: 228) menjelaskan mengenai biaya modal rata-rata 
tertimbang yang didefinisikan sebagai rata-rata tertimbang dari berbagai biaya 
modal khusus pada saat tertentu. Biaya modal rata-rata tertimbang dihitung 
dengan menjumlahkan biaya modal proporsional dari setiap jenis modal yang 





yaitu memaksimalkan harga saham maka perusahaan perlu untuk menggunakan 
struktur modal yang meminimalkan WACC. Untuk menghitung WACC yang di 
dalam struktur modalnya tidak ada saham preferen maka dapat digunakan rumus 
berikut : 
WACC = wd (rd) (1-T) + wce (rs)  (Brigham dan Houston, 2013) 
Dimana : (rd) = biaya utang, T = tarif pajak, (rs) = biaya atas saham biasa dari  
laba ditahan, wd, wce = bobot yang digunakan untuk utang dan ekuitas saham 
biasa. 
     Berikut adalah tabel perhitungan WACC PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
tahun 2013-2015 : 
Tabel 4.13 
Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC) 
PT Telekomunikasi  Indonesia Tbk Tahun 2013-2015 





2013 22.20% 0.36% 77.80% 4.45% 3.542% 
2014 21.47% 0.43% 78.53% 3.34% 2.715% 
2015 28.55% 0.70% 71.45% 2.25% 1.807% 
           Sumber : Data Diolah, 2017  
Berdasarkan tabel 4.13 WACC terendah dimiliki oleh PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk pada tahun 2015 yaitu sebesar 1.807%, tingkat biaya modal hutang 
mengalami kenaikan dari tahun ke tahun karena peningkatan jumlah hutang 
perusahaan, sedangkan biaya modal ekuitas saham biasa mengalami penurunan 
dari tahun ke tahun dikarenakan perusahaan mampu mengurangi besarnya biaya 
yang dikeluarkan untuk memperoleh modal perusahaan, secara keseluruhan 





Indonesia Tbk mengalami penurunan, hal ini berarti perusahaan lebih efisien 
dalam mengelola pembiayaan perusahaan. 
5. Menentukan Laba Operasi Bersih Setelah Pajak (NOPAT) 
     Net Operating Profit After Tax menurut Rudianto (2013: 218) merupakan 
merupakan laba operasi bersih setelah pajak yang dapat diketahui dari laporan 
laba rugi yang dihasilkan perusahaan. Jadi besarnya NOPAT sangat 
mempengaruhi tingkat Economic Value Added suatu perusahaan, semakin tinggi 
laba operasi setelah pajak maka semakin tinggi pula EVA. Berikut adalah tabel 
perhitungan NOPAT perusahaan telekomunikasi : 
Tabel 4.14 
Perhitungan NOPAT PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun 2013-2015 
Perusahaan Tahun EBIT 1-T 








Rp                
27,846,000,000,000.00 0.80 
Rp                 
22,276,800,000,000.00 
2014 
Rp                
29,206,000,000,000.00 0.80 
Rp                 
23,364,800,000,000.00 
2015 
Rp                
32,418,000,000,000.00 0.80 
Rp                 
25,934,400,000,000.00 
Sumber : Laporan Keuangan Tahunan, data diolah, 2017  
Dari tabel 4.14 dapat disimpulkan bahwa ketika jumlah Earning Before 
Interest & Tax suatu perusahaan tersebut tinggi maka semakin besar pula Net 
Operating Profit After Tax dan begitupula sebaliknya. Selain itu peningkatan 
NOPAT pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk juga dikarenakan perusahaan 
memperoleh insentif pajak 5% sehingga tingkat pajak lebih rendah dari peraturan 
yang ditetapkan. Oleh karena itu EBIT PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk yang 
mengalami peningkatan dari tahun 2013-2015 sehingga membuat NOPAT juga 





6. Menghitung Economic Value Added (EVA) 
       Setelah semua komponen yang dibutuhkan dalam menghitung EVA telah 
lengkap seperti NOPAT, WACC dan Total Net Operating Capital telah diolah 
dan dihitung maka tabel 4.15 menunjukkan bahwa selama 3 tahun penelitian PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk menunjukkan nilai EVA yang positif dari tahun ke 
tahun, hal itu dikarenakan nilai NOPAT PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk lebih 
besar dibanding dengan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) yang 
cenderung lebih kecil. Ini menunjukkan bahwa PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk lebih efisien dalam melakukan investasi untuk kegiatan bisnisnya. Hal ini 
juga menandakan bahwa aktivitas yang dilakukan perusahaan mampu 
memberikan nilai tambah bagi perusahaan dan laba yang diperoleh juga bisa 
memberikan pengembalian seperti yang diharapkan investor. 
     Berikut adalah tabel perhitungan Economic Value Added perusahaan 
telekomunikasi selama 3 tahun : 
Tabel 4.15 
Perhitungan Economic Value Added PT Telekomunikasi Indonesia  
Tahun 2013-2015 



















Lanjutan Tabel 4.15 
Perhitungan Economic Value Added PT Telekomunikasi Indonesia  
Tahun 2013-2015 






















Sumber : Data Diolah, 2017  
 
4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 
4.3.1 Kinerja Keuangan Menggunakan Rasio Profitabilitas dan 
Economic Value Added pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan, rasio profitabilitas 
yang digunakan untuk menghitung kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
laba meliputi Profit Margin on Sales/ Nett Profit Margin (NPM), Return on 
Investment (ROI), Return on Equity (ROE) dan Earning per Share (EPS). Nilai 
Profit Margin on Sales PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk mengalami penurunan 
di tahun 2014 dan 2015, fluktuasi tingkat Profit Margin on Sales disebabkan 
karena kenaikan penjualan yang diiringi dengan peningkatan beban usaha. Beban 
usaha meningkat dari Rp 57,700 milyar di tahun 2013 menjadi Rp 61,393 milyar 
di tahun 2014 dan Rp 71,552 milyar di tahun 2015.  
Selain itu penurunan marjin laba atas penjualan yang dikemukakan oleh 
Brigham dan Houston (2011) pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 





bunga yang lebih besar. Beban bunga akan mengakibatkan laba bersih menurun, 
dan karena penjualan adalah konstan, maka marjin laba juga mengalami 
penurunan. Tingkat Return on Investment  PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
mengalami penurunan pada tahun 2014 dan 2015 yaitu masing-masing sebesar 
0.150 dan 0.140 , hal ini disebabkan karena total aset yang dimiliki perusahaan 
meningkat. Tingkat Profit Margin on Sales PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
lebih tinggi dibanding tingkat ROI hal itu berarti perusahaan tersebut lebih banyak 
untuk menghasilkan satu rupiah penjualan.  
Nilai ROE PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk mengalami penurunan dari 
0.262 di tahun 2013 menjadi 0.247 di tahun 2014, kemudian naik menjadi 0.250 
di tahun 2015, tingkat ROE yang mengalami peningkatan mencerminkan laba 
setelah pajak lebih tinggi sehingga penerimaan perusahaan atas peluang investasi 
tersebut baik dan manajemen biaya yang efektif dan dapat menghasilkan laba bagi 
para investor atas modal yang diinvestasikan dalam perusahaan.. Penggunaan 
hutang pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk mengakibatkan jumlah ekuitas 
saham biasa lebih kecil dari total aktiva. Oleh karena itu pengembalian kepada 
pemegang saham biasa (ROE) lebih besar dari ROA. Dari hasil tersebut maka 
investasi di PT. Telekomunikasi Indonesia lebih menguntungkan karena 
menghasilkan ROE yang lebih tinggi. 
EPS PT. Telekomunikasi Indonesia dari tahun 2013-2015 meningkat ini 
berarti mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam mencapai keuntungan bagi 
pemegang saham, dengan rasio yang tinggi maka kesejahteraan pemegang saham 
ikut meningkat pula. Selain dengan menggunakan analisis rasio untuk menilai 





adalah dengan Economic Value Added karena EVA dapat diintegrasikan dalam 
aktivitas operasi perusahaan dan lebih baik dari ukuran kinerja lainnya. EVA 
adalah indikator dalam mengukur laba ekonomi perusahaan dengan 
mempertimbangkan biaya operasi dan biaya modal. Dari hasil perhitungan EVA 
pada perusahaan telekomunikasi menunjukkan nilai EVA yang positif pada PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Hasil penelitian EVA pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk mengalami 
kenaikan dari Rp 18.751 T ditahun 2013 menjadi Rp 20.391 T dan Rp 23.570 T di 
tahun 2014 dan 2015 hal ini disebabkan karena NOPAT lebih besar dibanding 
biaya modal yang dikeluarkan perusahaan, dari tahun ke tahun biaya modal 
(WACC) perusahaan mengalami penurunan sehingga perusahaan dapat 
menghasilkan nilai tambah ekonomi yang semakin besar setiap tahunnya. Selain 
itu nilai EVA yang tinggi dikarenakan keputusan pembiayaan kegiatan operasi 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk lebih banyak menggunakan modal sendiri 
seperti penjualan saham biasa dibanding menggunakan utang sehingga tingkat 
biaya modal hutang menjadi kecil yaitu < 1%. Tingkat efisiensi operasi juga 
ditunjukkan dari biaya modal saham biasa yang dikeluarkan perusahaan dari tahun 
ke tahun mengalami penurunan yang signifikan. Selain itu pada tahun tersebut 
mencerminkan aktivitas-aktivitas operasi yang dilakukan perusahaan mampu 
memberikan nilai tambah dan sesuai dengan harapan investor.  
Penelitian ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Van Horne dan 
Wachowicz (2010: 126) yang menyatakan bahwa analisis EVA memperbaiki 
analisis kinerja keuangan dengan rasio tradisional, EVA mempertimbangkan 





dihasilkan perusahaan atas bagian yang dibiayai ekuitas dalam investasi, agar 
dapat membuat harga pasar saham biasa perusahaan tidak berubah. Untuk 
menciptakan nilai EVA yang positif maka penggunaan modal dari utang harus 
lebih rendah dibanding modal ekuitas saham biasa. Penelitian ini menunjukkan 
perusahaan mampu memberikan tingkat pengembalian atas modal yang digunakan 
sebagai investasi dari tahun ke tahun dan perusahaan cenderung lebih banyak 
menggunakan modal dari ekuitas saham biasa daripada modal hutang sehingga 
perusahaan mampu meningkatkan nilai perusahaan dan memperoleh nilai EVA 
yang positif, hal ini juga membuat harga saham biasa pada PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. tidak berubah dan cenderung mengalami kenaikan dari tahun ke 
tahun. 
Hasil Penelitian berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Berzokova, et al. (2015) para penulis mengatakan bahwa 
hubungan antara biaya modal ekuitas saham biasa dan tingkat risiko sistematis 
(beta saham) adalah positif, yaitu semakin besar beta saham maka semakin besar 
pula pengembalian yang diminta. Mereka juga percaya bahwa elemen-elemen ini 
harus dimasukkan dalam laporan keuangan sebagai item balancing. Pada PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. menunjukkan nilai beta saham yang meningkat 
dari tahun ke tahun namun nilai biaya modal ekuitas saham biasa (pengembalian 
yang diminta atas modal saham biasa) cenderung mengalami penurunan hal ini 
dikarena berbagai faktor lain yang bersifat makro dan tidak dapat dikendalikan 
oleh perusahaan yaitu tingkat suku bunga dan indeks harga saham, tingkat suku 





mengalami fluktuasi yang berpengaruh langsung terhadap biaya modal ekuitas 
saham biasa. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh 
Sitanggang (2013: 64), yaitu target struktur modal perusahaan akan 
mempengarungi biaya modal keseluruhan. Semakin besar porsi utang perusahaan 
akan meningkatkan tingkat suku bunga utang. Investasi modal dapat menciptakan 
nilai apabila perusahaan mampu menghasilkan tingkat hasil paling tidak sama 
dengan biaya modalnya. Penggunaan modal utang pada PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. mengalami kenaikan dari tahun ke tahun sehingga hal ini membuat 
tingkat suku bunga juga ikut meningkat. Aktivitas operasi yang efektif membuat 
perusahaan mampu memberikan nilai EVA yang positif sehingga perusahaan 
dapat memberikan tingkat hasil yang lebih dari biaya modalnya. 
Penelitian ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Brigham dan 
Houston (2001: 404) yang memaparkan bahwa EVA yang dikembangkan oleh 
perusahaan konsultan Stern Stewart and Co (1990) dirancang untuk mengukur 
profitabilitas korporasi sebenarnya, dan hal itu dihitung sebagai laba operasi 
setelah pajak dikurangi biaya tahunan dari semua modal yang digunakan 
perusahaan. Nilai EVA positif, maka perusahaan benar-benar menguntungkan dan 
menciptakan nilai karena labanya melebihi semua biaya modal yang digunakan 
untuk membiayai operasi. Ukuran konvensional kinerja yaitu laba bersih hanya 
memperhitungkan biaya hutang, yang diperlihatkan pada laporan keuangan 
sebagai beban bunga tetapi tidak mencerminkan biaya ekuitas. Hasil penelitian ini 
menunjukkan nilai EVA dipengaruhi oleh laba operasi bersih setelah pajak 





PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. memiliki nilai EVA yang positif dikarenakan 
laba bersih setelah pajak perusahaan mampu menutup seluruh biaya modal baik 
itu biaya modal utang maupun biaya modal ekuitas saham biasa yang dikeluarkan. 
Nilai EVA yang positif berarti perusahaan dapat menghasilkan pengembalian 
yang lebih tinggi dari biaya modalnya, sehingga dapat meningkatkan harga saham 
karena memperoleh respon positif dari investor.  
Penelitian yang dilakukan oleh Setiadi (2014) mengungkapkan, perbedaan 
utama pada analisis Rasio dan Economic Value Added adalah dengan 
menggunakan Economic Value Added, setiap alternatif investasi yang 
memberikan tingkat pengembalian yang kurang dari biaya modal maka akan 
ditolak oleh manajemen perusahaan. Investasi yang dapat memberikan tingkat 
pengembalian yang lebih besar dari rasio profitabilitas akan dipandang lebih baik 
bagi perusahaan. 
 
4.3.2 Analisis Trend Rasio Profitabilitas PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tabel 4.16 
Kinerja Profitabilitas PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun 2013-2015 
Tahun ROI ROE EPS 





TLKM   Rp 
2013 15.86% 26.21% 147.42 24.46% 
2014 15.00% 24.70% 148.12 23.70% 
2015 14.03% 24.96% 157.77 22.75% 
Sumber : Data diolah, 2017 
Berikut disajikan grafik trend rasio profitabilitas PT. Telekomunikasi 






Trend Return On Equity (ROE) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun 2013-2015 
   Sumber : Data Diolah, 2017 
Berdasarkan gambar 4.1 trend ROE perusahaan telekomunikasi 
menunjukkan bahwa ROE  PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk cenderung stabil 
meskipun pada tahun 2014 mengalami sedikit penurunan, akan tetapi nilai ROE 
perusahaan masih di angka positif sehingga masih dapat menghasilkan 
pengembalian untuk pemegang saham.  
Gambar 4.2 
Trend Return On Investment (ROI) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun 2013-2015 
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Berdasarkan gambar 4.2 trend ROI perusahaan telekomunikasi 
menunjukkan bahwa ROI PT. Telekomunikasi Indonesia mengalami 
penurunan dari tahun ke tahun hal ini dikarenakan penggunaan aktiva yang 
lebih besar sehingga presentase jumlah aset meningkat lebih tinggi 
dibandingkan presentase peningkatan laba bersih setelah bunga dan pajak, hal 
ini berarti pada tahun tersebut perusahaan mengalami penurunan atas 
pengembalian total aktiva. Menurunnya nilai ROI juga dikarenakan tingginya 
biaya bunga karena penggunaan utang sehingga laba bersih setelah pajak 
rendah.   
      Gambar 4.3 
Trend Earning Per Share (EPS) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun 2013-2015 
 
Sumber : Data Diolah, 2017 
Berdasarkan gambar 4.3 EPS PT. Telekomunikasi cenderung 
meningkat dari tahun ke tahun dikarenakan laba saham biasa yang 
dihasilkan juga mengalami peningkatan dan jumlah saham yang beredar 
juga besar sehingga berpengaruh terhadap EPS yang meningkat. Nilai EPS 
sangat bergantung pada tingkat laba bersih setelah pajak, apabila tingkat 
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Trend Profit Margin on Sales PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun 2013-2015 
 
Sumber : Data Diolah, 2017 
Berdasarkan gambar 4.4 trend profit margin on sales PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk mengalami penurunan tingkat Profit 
Margin on Sales disebabkan karena tingkat biaya operasi, administrasi dan 
umum yang meningkat dari tahun ke tahun seiring dengan peningkatan 
penjualan, selain itu penggunaan utang juga berpengaruh pada nilai profit 
margin on sales karena dengan adanya utang maka perusahaan membayar 
beban bunga sehingga berakibat pada laba bersih yang menurun. Semakin 
tinggi penggunaan utang maka tingkat beban bunga juga akan tinggi pula. 
Margin laba yang turun tidak menunjukkan masalah operasi tetapi hanya 
perbedaan strategi pembiayaan, perusahaan dengan margin laba yang turun 
dari tahun ke tahun akan memiliki tingkat pengembalian yang lebih tinggi 
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4.3.3 Analisis Trend Economic Value Added PT Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 
Trend Economic Value Added PT Telekomunikasi Indonesia Tbk tahun 
2013-2015 dapat dilihat pada tabel dan gambar berikut : 
Tabel 4.17 






2013 2014 2015 
Rp      18.751 T Rp      20.391 T Rp      23.570 T 
   Sumber : Data diolah, 2017 
Gambar 4.5 
Trend Economic Value Added PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Tahun 2013-2015 
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Berdasarkan gambar 4.5 tentang trend EVA  menunjukkan bahwa EVA 
PT. Telekomunikasi Indonesia meningkat secara signifikan dari tahun ke tahun, 
nilai EVA perusahaan adalah positif , artinya manajemen mampu menghasilkan 
nilai tambah ekonomis untuk perusahaan. Dapat dilihat dari grafik nilai EVA PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk diatas nilai EVA dari tahun 2013 sampai tahun 
2015 menunjukkan pergerakan yang meningkat yaitu sebesar Rp 18.751 Triliun 
rupiah di tahun 2013, Rp 20.391 Triliun rupiah di tahun 2014 dan Rp 23.570 
Triliun rupiah ditahun 2015 ini disebabkan karena NOPAT lebih besar dibanding 
biaya modal yang dikeluarkan perusahaan, dari tahun ke tahun biaya modal 
(WACC) perusahaan mengalami penurunan sehingga perusahaan dapat 
menghasilkan nilai tambah ekonomi yang semakin besar setiap tahunnya. Hal ini 
akan menarik minat investor untuk berinvestasi ke perusahaan karena nilai EVA 
merupakan nilai sebenarnya yang diperoleh manajemen untuk memberikan 
keuntungan kepada investor. 
 
4.4       Implikasi Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan untuk menilai kinerja 
keuangan PT Telekomunikasi Indonesia Tbk tahun 2013-2015, maka ditemukan 
beberapa implikasi terhadap penelitian. Penelitian mengenai kinerja keuangan PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk yang diukur menggunakan rasio Profitabilitas dan 
Economic Value Added menjadikan perusahaan tersebut memiliki kinerja 
keuangan yang baik karena dapat melakukan efisiensi operasi sehingga dapat 





Kinerja keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk apabila diukur dari 
rasio profitabilitas menunjukkan perusahaan masih tetap konsisten untuk 
menghasilkan laba meskipun mengalami fluktuasi yang tidak begitu besar. Hasil 
dari nilai Profit Margin on Sales menunjukkan penurunan sebesar 0,8% dari tahun 
ke tahun, nilai Return On Investment mengalami penurunan rata-rata sebesar 
0.9%, sedangkan nilai Return on Equity mengalami penurunan sebesar 1,5%.  
Tetapi nilai Earning per Share terus mengalami peningkatan seiring dengan 
peningkatan harga saham perusahaan. Margin laba yang turun tidak menunjukkan 
masalah operasi tetapi hanya perbedaan strategi pembiayaan, perusahaan dengan 
margin laba yang turun dari tahun ke tahun akan memiliki tingkat pengembalian 
yang lebih tinggi kepada pemegang saham karena leverage keuangan. Untuk 
meningkatkan laba yang signifikan maka perusahaan dapat melakukan efisiensi 
dalam menggunakan biaya operasi dan pemakaian modal melalui utang sehingga 
tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor dapat meningkat.  
Pengukuran kinerja keuangan berdasarkan EVA menunjukkan nilai EVA 
positif dan meningkat setiap tahunnya, hal ini berarti kinerja perusahaan semakin 
baik karena dapat melakukan efisiensi biaya modal yang dikeluarkan sehingga 
meningkatkan laba bersih perusahaan serta perusahaan mampu memberikan 
keuntungan sesuai yang diharapkan para investor. Nilai Economic Value Added 
yang dicapai oleh perusahaan dari tahun ke tahun naik sebesar 2% dari tahun ke 
tahun dikarenakan perusahaan dapat menurunkan tingkat biaya modal sebesar 
0.81% dari tahun ke tahun. Untuk memperoleh nilai EVA yang positif maka 
perusahaan harus selalu memperhatikan tingkat biaya modal yang dikeluarkan 





EVA memberikan hasil yang lebih riil untuk perusahaan karena dengan 
EVA maka tingkat biaya modal diperhitungkan yang meliputi tingkat biaya modal 
utang dan biaya modal saham biasa yang selama ini kurang diperhatikan ketika 
perusahaan menggunakan analisis kinerja keuangan dengan rasio tradisional. Dari 
hasil nilai EVA perusahaan yang positif maka perusahaan dapat memberikan 
pengembalian atas modal yang diinvestasikan setiap tahunnya, hal ini akan 
berpengaruh pada tingkat harga saham perusahaan yang juga akan meningkat dan 
kepercayaan investor untuk meningkatkan jumlah investasinya 
Investor yang akan menginvestasikan dananya pada PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. harus melihat tingkat profitabilitas perusahaan dan nilai Economic 
Value Added yang dihasilkan, karena apabila nilai EVA perusahaan tersebut 
positif maka sudah pasti dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih dari 
biaya modalnya selain itu juga akan meningkatkan harga saham di pasar saham 
sehingga hal ini akan menguntungkan bagi investor. Hasil penelitian ini juga 
memberikan bukti empiris bahwa penggunaan setiap sumber pendanaan 
perusahaan memerlukan biaya modal, sehingga penentuan penggunaan struktur 
modal perlu diperhitungkan secara efektif dan efisien agar dapat menutup biaya 








KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1       Kesimpulan 
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang dilakukan pada PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. tahun 2013-2015, maka dapat disimpulkan 
sebagai berikut : 
1. Secara keseluruhan nilai Profit Margin on Sales, ROI dan ROE perusahaan 
menurun pada tahun 2014 dan 2015, hal ini dikarenakan oleh naiknya 
penggunaan hutang sehingga berdampak pada beban bunga yang lebih besar. 
Beban bunga akan mengakibatkan laba bersih menurun, dan karena penjualan 
adalah konstan, maka marjin laba juga mengalami penurunan. Margin laba 
yang turun tidak menunjukkan masalah operasi tetapi hanya perbedaan strategi 
pembiayaan, perusahaan dengan margin laba yang turun dari tahun ke tahun 
akan memiliki tingkat pengembalian yang lebih tinggi kepada pemegang 
saham karena leverage keuangan. Nilai EPS perusahaan menunjukkan 
pencapaian yang baik karena selalu naik selama periode penelitian. 
Berdasarkan analisis kinerja keuangan PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 
tersebut dapat disimpulkan bahwa kondisi profitabilitas PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk masih cukup konsisten menunjukkan hasil kinerja yang baik 
karena masih dapat menghasilkan pengembalian setiap tahunnya. 
2. Nilai EVA PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk dari tahun 2013-2015 
menunjukkan peningkatan yang signifikan, dan mampu menciptakan nilai 





memberikan pengembalian yang lebih tinggi dari biaya modal yang 
dikeluarkan selain itu dari tahun ke tahun perusahaan juga mampu menurunkan 
tingkat WACC, penerimaan penjualan yang meningkat juga dapat 
meningkatkan investasi modal hal ini berarti aktivitas operasi perusahaan 
menunjukkan kinerja yang efektif karena mampu menghasilkan nilai tambah 
ekonomis bagi investor. Berdasarkan analisis kinerja keuangan PT 
Telekomunikasi Indonesia Tbk tersebut dapat disimpulkan bahwa kondisi nilai 
EVA yang positif maka kinerja keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
sudah cukup baik. 
 
5.2       Saran 
Berdasarkan kesimpulan tentang kinerja keuangan pada perusahaan 
telekomunikasi, terdapat beberapa saran yang dapat diberikan bagi perusahaan 
dan calon investor yaitu : 
Bagi Perusahaan : 
1. Perusahaan harus mempertimbangkan biaya modal yang akan dikeluarkan 
untuk kegiatan operasi, dan juga perlu memperhatikan faktor-faktor yang 
mempengaruhi besarnya biaya modal seperti tingkat suku bunga, tarif pajak 
yang ditetapkan oleh Pemerintah. Selain itu perusahaan perlu melakukan 
analisis dalam menetapkan kebijakan struktur modal yang akan digunakan 
dengan tingkat kapabilitas yang nantinya dapat dicapai perusahaan agar 
perusahaan dapat menciptakan nilai tambah bagi pemilik perusahaan. 
2. Perusahaan perlu mengurangi tingkat penggunaan utang jangka panjang 





nilai NOPAT yang kecil dan hal ini mengakibatkan perusahaan tidak mampu 
menciptakan nilai tambah ekonomis. 
3. Perusahaan harus selalu meningkatkan kinerja operasi dengan terus melakukan 
inovasi pada produk dan jasa baru dan teknologi baru sehingga akan 
menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Misalnya perusahaan 
dapat bekerjasama dengan beberapa perusahaan property yang saat ini banyak 
diminati oleh masyarakat seperti melengkapi layanan wifi dan tv kabel pada 
setiap perumahan, yang memberikan keunggulan yaitu konsumen dapat 
mereview ulang setiap tayangan yang pernah dilihat pada program televisi 
tersebut, dengan adanya wifi maka konsumen tidak hanya dapat mengakses 
layanan internet saja tetapi juga dapat mengontrol keamanan rumahnya dimana 
karena pada wifi tersebut dilengkapi dengan cctv yang nantinya akan terhubung 
pada ponsel masing-masing konsumen. 
4. Perusahaan dapat menambahkan beberapa fitur pada aplikasi MyTelkomsel 
yaitu tidak hanya informasi tentang jumlah kuota internet, dan saldo pulsa saja 
tetapi juga menambahkan informasi terkait layanan online shop, informasi 
terkait lokasi wisata, lokasi kuliner yang dapat direkomendasikan kepada 
konsumen, harapannya adalah agar konsumen tetap loyal dalam menggunakan 
layanan dari PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk sehingga berdampak pada 
peningkatan profitabilitas perusahaan. 
 
Bagi Investor : 
1. Nilai EVA dapat digunakan oleh calon investor sebagai tolok ukur yang baik 





biaya modal disertakan sehingga dapat menunjukkan tingkat nilai tambah yang 
sebenarnya kepada pemegang saham. 
2. Investor dapat menggunakan analisis EVA untuk mengidentifikasi harga saham 
yang akan dibeli di pasar modal, karena harga saham mengikuti EVA jauh 
lebih dekat dibanding EPS, ROE dan lain-lain.  
3. Investor maupun calon investor dapat menggunakan analisis Economic Value 
Added untuk mengidentifikasi tingkat resiko dan tingkat pengembalian yang 
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Perhitungan Rasio Profitabilitas 
Perhitungan Rasio Profitabilitas (Profit Margin on Sales, Return on Investment, 




Earning After Interest and 
Tax (EAIT) 
Profit Margin on Sales 
(Net Profit Margin) 
2013  Rp  82,967.00   Rp  20,290.00  0.245 
2014  Rp   89,696.00   Rp  21,274.00  0.237 
2015  Rp   102,470.00   Rp   23,317.00  0.228 




Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., 2017 
3.   
 Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., 2017  
4.  
           Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., 2017 
 
 
Tahun Earning After Interest and Tax  Total Aset ROI 
2013  Rp                           20,290.00   Rp            127,951.00  0.159 
2014  Rp                           21,274.00   Rp            141,822.00  0.150 
2015  Rp                           23,317.00   Rp            166,173.00  0.140 
Tahun Earning After Interest and Tax Equity ROE 
2013  Rp                            20,290.00   Rp        77,424.00  0.262 
2014  Rp                            21,274.00   Rp        85,992.00  0.247 
2015  Rp                            23,317.00   Rp        93,428.00  0.250 
Tahun Laba Saham Biasa Saham Biasa yang Beredar EPS 
2013  Rp  14,205,000,000,000.00   Rp      96,358,660,797.00   Rp            147.42  
2014  Rp  14,471,000,000,000.00   Rp      97,695,785,107.00   Rp            148.12  






Perhitungan Biaya Modal 
Perhitungan Biaya Modal  Utang dan Biaya Modal Ekuitas Saham Biasa PT. 
Telekomunikasi Indonesia, Tbk  Tahun 2013-2015 
1.   
Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., 2017 
2.  
















2015 6.9% -0.0022 0.652 2.25% 
 
 
Keterangan 2013 2014 2015 
a. Beban Bunga Rp 100,000,000,000.00  
 
Rp 127,000,000,000.00 Rp 328,000,000,000.00  
 
b. Hutang Jangka 
Panjang 
Rp 22,090,000,000,000.00  Rp 23,512,000,000,000.00  
 
Rp 37,332,000,000,000.00  
 
c. Suku Bunga 







d. Tarif Pajak 20% 20% 20% 
e. Faktor Koreksi  
(1-T) 
80% 80% 80% 
f. Biaya Modal 
Hutang  =  












Perhitungan Return Saham 
 
Perhitungan Return Saham PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk  Tahun 2013-2015 
Tahun 2013 






Desember 2012  Rp       9,050.00     Rp   4,316.69    
1/2/2013  Rp       9,100.00  0.01  Rp   4,410.02  0.02 
1/7/2013  Rp       9,050.00  -0.01  Rp   4,305.91  -0.02 
1/14/2013  Rp       9,800.00  0.08  Rp   4,465.48  0.04 
1/21/2013  Rp       9,800.00  0.00  Rp   4,437.60  -0.01 
1/28/2013  Rp       9,650.00  -0.02  Rp   4,481.63  0.01 
2/4/2013  Rp       9,650.00  0.00  Rp   4,491.27  0.002 
2/11/2013  Rp       9,950.00  0.03  Rp   4,609.79  0.03 
2/18/2013  Rp       9,850.00  -0.01  Rp   4,651.12  0.01 
2/25/2013  Rp     10,850.00  0.10  Rp   4,811.61  0.03 
3/4/2013  Rp     10,750.00  -0.01  Rp   4,874.50  0.01 
3/11/2013  Rp     10,300.00  -0.04  Rp   4,819.32  -0.01 
3/18/2013  Rp     10,550.00  0.02  Rp   4,723.16  -0.02 
3/25/2013  Rp     11,000.00  0.04  Rp   4,940.99  0.05 
4/1/2013  Rp     10,700.00  -0.03  Rp   4,926.07  -0.003 
4/8/2013  Rp     11,150.00  0.04  Rp   4,937.21  0.002 
4/15/2013  Rp     11,700.00  0.05  Rp   4,998.46  0.01 
4/22/2013  Rp     11,250.00  -0.04  Rp   4,978.51  -0.004 
4/29/2013  Rp     11,300.00  0.00  Rp   4,925.48  -0.01 
5/6/2013  Rp     11,850.00  0.05  Rp   5,105.94  0.04 
5/13/2013  Rp     11,950.00  0.01  Rp   5,145.68  0.01 
5/20/2013  Rp     12,300.00  0.03  Rp   5,155.09  0.002 
5/27/2013  Rp     11,050.00  -0.10  Rp   5,068.63  -0.02 
6/3/2013  Rp     11,000.00  0.00  Rp   4,865.32  -0.04 
6/10/2013  Rp     10,550.00  -0.04  Rp   4,760.74  -0.02 
6/17/2013  Rp       9,950.00  -0.06  Rp   4,515.37  -0.05 
6/24/2013  Rp     11,250.00  0.13  Rp   4,818.90  0.07 
7/1/2013  Rp     11,000.00  -0.02  Rp   4,602.81  -0.04 
7/8/2013  Rp     11,850.00  0.08  Rp   4,633.11  0.01 





7/22/2013  Rp     11,650.00  0.00  Rp   4,658.87  -0.01 
7/29/2013  Rp     12,000.00  0.03  Rp   4,718.10  0.01 
8/5/2013  Rp     12,000.00  0.00  Rp   4,629.38  -0.02 
8/12/2013  Rp     11,350.00  -0.05  Rp   4,568.65  -0.01 
8/19/2013  Rp     10,750.00  -0.05  Rp   4,169.83  -0.09 
8/26/2013  Rp       2,200.00  -0.80  Rp   4,195.09  0.01 
9/2/2013  Rp       1,990.00  -0.10  Rp   4,072.35  -0.03 
9/9/2013  Rp       2,200.00  0.11  Rp   4,375.54  0.07 
9/16/2013  Rp       2,325.00  0.06  Rp   4,583.83  0.05 
9/23/2013  Rp       2,175.00  -0.06  Rp   4,423.72  -0.03 
9/30/2013  Rp       2,250.00  0.03  Rp   4,389.35  -0.01 
10/7/2013  Rp       2,325.00  0.03  Rp   4,519.91  0.03 
10/14/2013  Rp       2,350.00  0.01  Rp   4,546.57  0.01 
10/21/2013  Rp       2,175.00  -0.07  Rp   4,580.85  0.01 
10/28/2013  Rp       2,300.00  0.06  Rp   4,432.59  -0.03 
11/4/2013  Rp       2,275.00  -0.01  Rp   4,476.72  0.01 
11/11/2013  Rp       2,175.00  -0.04  Rp   4,335.45  -0.03 
11/18/2013  Rp       2,150.00  -0.01  Rp   4,317.96  -0.004 
11/25/2013  Rp       2,175.00  0.01  Rp   4,256.44  -0.01 
12/2/2013  Rp       2,000.00  -0.08  Rp   4,180.79  -0.02 
12/9/2013  Rp       2,075.00  0.04  Rp   4,174.83  -0.001 
12/16/2013  Rp       2,100.00  0.01  Rp   4,195.56  0.005 
12/23/2013  Rp       2,125.00  0.01  Rp   4,212.98  0.004 
12/30/2013  Rp       2,125.00  0.00  Rp   4,257.66  0.01 
   Total  -0.59  Total  0.01 
   Rata-rata per Tahun  -0.01 
 Rata-rata per 
Tahun  0.00015 
Sumber : Yahoo Finance, 2017 
Tahun 2014 







12/30/2013  Rp             2,125.00     Rp         4,257.66    
1/6/2014  Rp             2,145.00  0.01  Rp         4,254.97  -0.001 
1/13/2014  Rp             2,225.00  0.04  Rp         4,412.23  0.04 
1/20/2014  Rp             2,210.00  -0.01  Rp         4,437.34  0.01 
1/27/2014  Rp             2,275.00  0.03  Rp         4,418.76  -0.004 
2/3/2014  Rp             2,295.00  0.01  Rp         4,466.67  0.01 
2/10/2014  Rp             2,250.00  -0.02  Rp         4,508.04  0.01 





2/24/2014  Rp             2,325.00  -0.03  Rp         4,620.22  -0.01 
3/3/2014  Rp             2,295.00  -0.01  Rp         4,685.89  0.01 
3/10/2014  Rp             2,280.00  -0.01  Rp         4,878.64  0.04 
3/17/2014  Rp             2,160.00  -0.05  Rp         4,700.21  -0.04 
3/24/2014  Rp             2,215.00  0.03  Rp         4,768.28  0.01 
3/31/2014  Rp             2,275.00  0.03  Rp         4,857.94  0.02 
4/7/2014  Rp             2,315.00  0.02  Rp         4,816.58  -0.01 
4/14/2014  Rp             2,325.00  0.00  Rp         4,897.05  0.02 
4/21/2014  Rp             2,365.00  0.02  Rp         4,897.64  0.0001 
4/28/2014  Rp             2,300.00  -0.03  Rp         4,838.76  -0.01 
5/5/2014  Rp             2,350.00  0.02  Rp         4,898.14  0.01 
5/12/2014  Rp             2,535.00  0.08  Rp         5,031.57  0.03 
5/19/2014  Rp             2,535.00  0.00  Rp         4,973.06  -0.01 
5/26/2014  Rp             2,575.00  0.02  Rp         4,893.91  -0.02 
6/2/2014  Rp             2,530.00  -0.02  Rp         4,937.18  0.01 
6/9/2014  Rp             2,440.00  -0.04  Rp         4,926.66  -0.002 
6/16/2014  Rp             2,410.00  -0.01  Rp         4,847.70  -0.02 
6/23/2014  Rp             2,425.00  0.01  Rp         4,845.13  -0.001 
6/30/2014  Rp             2,525.00  0.04  Rp         4,905.83  0.01 
7/7/2014  Rp             2,575.00  0.02  Rp         5,032.60  0.03 
7/14/2014  Rp             2,680.00  0.04  Rp         5,087.01  0.01 
7/21/2014  Rp             2,650.00  -0.01  Rp         5,088.80  0.0004 
7/28/2014  Rp             2,650.00  0.00  Rp         5,076.23  -0.002 
8/4/2014  Rp             2,700.00  0.02  Rp         5,053.76  -0.004 
8/11/2014  Rp             2,710.00  0.00  Rp         5,148.96  0.02 
8/18/2014  Rp             2,685.00  -0.01  Rp         5,198.90  0.01 
8/25/2014  Rp             2,665.00  -0.01  Rp         5,136.86  -0.01 
9/1/2014  Rp             2,730.00  0.02  Rp         5,217.33  0.02 
9/8/2014  Rp             2,790.00  0.02  Rp         5,143.71  -0.01 
9/15/2014  Rp             2,945.00  0.06  Rp         5,227.58  0.02 
9/22/2014  Rp             2,880.00  -0.02  Rp         5,132.56  -0.02 
9/29/2014  Rp             2,790.00  -0.03  Rp         4,949.35  -0.04 
10/6/2014  Rp             2,775.00  -0.01  Rp         4,962.96  0.003 
10/13/2014  Rp             2,805.00  0.01  Rp         5,028.95  0.01 
10/20/2014  Rp             2,870.00  0.02  Rp         5,073.07  0.01 
10/27/2014  Rp             2,750.00  -0.04  Rp         5,089.55  0.003 
11/3/2014  Rp             2,615.00  -0.05  Rp         4,987.42  -0.02 
11/10/2014  Rp             2,740.00  0.05  Rp         5,049.49  0.01 
11/17/2014  Rp             2,765.00  0.01  Rp         5,112.04  0.01 
11/24/2014  Rp             2,825.00  0.02  Rp         5,149.89  0.01 





12/8/2014  Rp             2,825.00  -0.01  Rp         5,160.43  -0.01 
12/15/2014  Rp             2,815.00  0.00  Rp         5,144.62  -0.003 
12/22/2014  Rp             2,845.00  0.01  Rp         5,166.98  0.004 
12/29/2014  Rp             2,860.00  0.01  Rp         5,242.77  0.01 
   Total  0.32  Total  0.215 
   Rata-rata per Saham  0.01  Rata-rata per Saham  0.0041 
Sumber : Yahoo Finance, 2017 
Tahun 2015 








12/29/2014  Rp             2,860.00     Rp         5,242.77    
1/5/2015  Rp             2,860.00  0.00  Rp         5,216.67  -0.005 
1/12/2015  Rp             2,845.00  -0.01  Rp         5,148.38  -0.01 
1/19/2015  Rp             2,890.00  0.02  Rp         5,323.88  0.03 
1/26/2015  Rp             2,830.00  -0.02  Rp         5,289.40  -0.01 
2/2/2015  Rp             2,830.00  0.00  Rp         5,342.52  0.01 
2/9/2015  Rp             2,980.00  0.05  Rp         5,374.17  0.01 
2/16/2015  Rp             2,890.00  -0.03  Rp         5,400.10  0.005 
2/23/2015  Rp             2,935.00  0.02  Rp         5,450.29  0.01 
3/2/2015  Rp             2,985.00  0.02  Rp         5,514.79  0.01 
3/9/2015  Rp             2,955.00  -0.01  Rp         5,426.47  -0.02 
3/16/2015  Rp             2,920.00  -0.01  Rp         5,443.06  0.003 
3/23/2015  Rp             2,810.00  -0.04  Rp         5,396.85  -0.01 
3/30/2015  Rp             2,825.00  0.01  Rp         5,456.40  0.01 
4/6/2015  Rp             2,825.00  0.00  Rp         5,491.34  0.01 
4/13/2015  Rp             2,805.00  -0.01  Rp         5,410.64  -0.01 
4/20/2015  Rp             2,905.00  0.04  Rp         5,435.35  0.005 
4/27/2015  Rp             2,615.00  -0.10  Rp         5,086.42  -0.06 
5/4/2015  Rp             2,860.00  0.09  Rp         5,182.21  0.02 
5/11/2015  Rp             2,840.00  -0.01  Rp         5,227.10  0.01 
5/18/2015  Rp             2,870.00  0.01  Rp         5,315.15  0.02 
5/25/2015  Rp             2,845.00  -0.01  Rp         5,216.38  -0.02 
6/1/2015  Rp             2,855.00  0.00  Rp         5,100.57  -0.02 
6/8/2015  Rp             2,850.00  -0.002  Rp         4,935.82  -0.03 
6/15/2015  Rp             2,890.00  0.01  Rp         4,985.01  0.01 
6/22/2015  Rp             2,935.00  0.02  Rp         4,923.00  -0.01 
6/29/2015  Rp             2,930.00  -0.002  Rp         4,982.91  0.01 
7/6/2015  Rp             2,875.00  -0.02  Rp         4,859.03  -0.02 





7/20/2015  Rp             2,855.00  0.01  Rp         4,833.15  -0.005 
7/27/2015  Rp             2,940.00  0.03  Rp         4,802.53  -0.01 
8/3/2015  Rp             2,955.00  0.01  Rp         4,770.30  -0.01 
8/10/2015  Rp             2,875.00  -0.03  Rp         4,585.39  -0.04 
8/17/2015  Rp             2,730.00  -0.05  Rp         4,335.95  -0.05 
8/24/2015  Rp             2,865.00  0.05  Rp         4,446.20  0.03 
8/31/2015  Rp             2,810.00  -0.02  Rp         4,415.34  -0.01 
9/7/2015  Rp             2,760.00  -0.02  Rp         4,360.47  -0.01 
9/14/2015  Rp             2,690.00  -0.03  Rp         4,380.32  0.005 
9/21/2015  Rp             2,655.00  -0.01  Rp         4,209.44  -0.04 
9/28/2015  Rp             2,620.00  -0.01  Rp         4,207.80  -0.0004 
10/5/2015  Rp             2,700.00  0.03  Rp         4,589.34  0.09 
10/12/2015  Rp             2,680.00  -0.01  Rp         4,521.88  -0.01 
10/19/2015  Rp             2,760.00  0.03  Rp         4,653.15  0.03 
10/26/2015  Rp             2,680.00  -0.03  Rp         4,455.18  -0.04 
11/2/2015  Rp             2,735.00  0.02  Rp         4,566.55  0.02 
11/9/2015  Rp             2,755.00  0.01  Rp         4,472.84  -0.02 
11/16/2015  Rp             2,915.00  0.06  Rp         4,561.33  0.02 
11/23/2015  Rp             2,960.00  0.02  Rp         4,560.56  -0.0002 
11/30/2015  Rp             3,000.00  0.01  Rp         4,508.45  -0.01 
12/7/2015  Rp             2,950.00  -0.02  Rp         4,393.52  -0.03 
12/14/2015  Rp             3,060.00  0.04  Rp         4,468.65  0.02 
12/21/2015  Rp             3,110.00  0.02  Rp         4,522.65  0.01 
12/28/2015  Rp             3,105.00  -0.002  Rp         4,593.01  0.02 
   Total  0.10  Total  -0.117 
   Rata-rata per Saham  0.002  Rata-rata per Saham  -0.0022 



















Perhitungan Koefisien Beta Saham 
 






Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.012 .016  -.743 .461 
Km .979 .571 .234 1.716 .092 
a. Dependent Variable: Ri 
 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .003 .003  .780 .439 
Km .956 .195 .569 4.894 .000 
a. Dependent Variable: Ri 
 






Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .003 .003  1.073 .288 
Km .815 .134 .652 6.073 .000 








Perhitungan Struktur Modal, WACC, NOPAT dan EVA 
 
























2013 Rp                              
22,090.00  
Rp                   
77,424.00  






2014 Rp 23,512.00 Rp 85,992.00 Rp 109,504.00 21.47% 78.53% 
2015 Rp 37,332.00 Rp 93,428.00 Rp 130,760.00 28.55% 71.45% 
 Sumber: Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., 2017  
2.   





2013 22.20% 0.36% 77.80% 4.45% 3.542% 
2014 21.47% 0.43% 78.53% 3.34% 2.715% 
2015 28.55% 0.70% 71.45% 2.25% 1.807% 
 Sumber: Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., 2017 
3.   
Perusahaan Tahun EBIT 1-T 







Rp                
27,846,000,000,000.00 0.80 
Rp                 
22,276,800,000,000.00 
2014 
Rp                
29,206,000,000,000.00 0.80 
Rp                 
23,364,800,000,000.00 
2015 
Rp                
32,418,000,000,000.00 0.80 
Rp                 
25,934,400,000,000.00 
Sumber: Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., 2017  
 
4.   



































Sumber: Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk.
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